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PREFACE 



DE LA TROISIÈME EDITION 



Les deux premières éditions de ce Manuel ont paru a:ionymcs. 
Je crois de mon devoir de dire pourquoi j'aj>pose ma signature à 
la troisième. 

Lorsqu'en 1853-54, MM. Garnier frères, désirant pour leur 
librairie une espèce de Vade mecum de la Bourse, me prièrent de 
me charger de ce travail, je ne crus pas d'abord qu'une pareille 
compilation eût besoin devant le public d'un répondant. Quelques 
notions d'économie politique, servant à déterminer le rôle de la 
spéculation, soit comme force productrice, soit comme opération 
boursière; quelques appréciations critiques, de simple bon sens, 
dont le temps a depuis conflrmé la justesse, ne me paraissaient 
pas constituer ce que les lois sur la propriété littéraire nomment 
pompeusement œuvre de génie. L'entrepreneur de commerce et 
d'industrie a sa marque de fabrique; l'ouvrier qui travaille pour le 
compte de cet entrepreneur n'a pas la sienne : il ne peut pa^ l'a- 
voir. Dans l'espèce, je n'étais qu'un ouvrier. 

J'ai donc fourni Yarticle^ comme on dit en style de comptoir: 
travail répugnant et pénible ; c'est le sort des plébéiens de la lit- 
térature. Je n'y ai pas mis mon nom : qu'importait au lecteur de 
Bavoir que, dans ma carrière de publiciatet il m*arrivait parfois de 
•. travailler sur commande? 

Aujourd'hui, ma position est changie. 
' ^Seos la pression des événements, et tout en suivant ma pensée 
fMmière, j'ai été conduit à discuter plus à fond les afatei^ à 
•{uafifier les actes, à en déga|;er les causes, à définir les situations, 
à eaAculor les tendances^ d'après des eon^dératious d'économie et 
ie #oit 4ui ièpaasent la responsabilité du libraire. 
Ifilà ce qui m'oblige à paraître, et sur quoi je demande à rn^ex- 



ux considérations d*ordre majeur dominent tous les juge- 
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PRÉFACE 



menls exprimés dans ce rccaeil : la morale publique, el le mou- 
vement économique. 

Morale publique, ' , 

L'ordre agricole et industriel, celte première et profonde assise 
sur laquelle repose l'édifice social, est en pleine rcvoluiion. 

Est-ce une nation qui déchoit, une société qui s'en va, ou une 
civilisation supérieure qui commence? Le lecteur en décidera. Ce 
qui est sûr au moins, c'est que la transformation, pour la liberté 
ou pour la servitude, pour la suprématie du travail ou la prépo- 
tence du privilège, je ne l'examine point, est partout à l'ordre du 
jour. Tel est le fait général, décisif, qui ressort eu premier lieu de 
notre inventaire industriel. 

Or, quel que soit le but où elles tendent, les Révolutions, et 
entre toutes celles qui ont pour objet la distribution et l'exploita- 
tion de la fortune publique, sont des occasions de triomphe pour 
l'improbilé. On l'a vu à toutes les époques, mais jamais peut-être 
autant qu'à la nôtre, jamais surtout avec un tel accompagnement 
d'indifférence. 

Ainsi l'on a affecté de ne voir dans les scandales de Tépoque 
que de l'agiotage. Le Moniteur l'a fait entendre; la magistrature, 
suivant l'exemple donné d'en haut, a fulminé ses mercuriales. La 
comédie, à son tour, a fait semblant d'agiter ses grelots. Qu'accu-, 
sent cependant l'organe officiel, et la justice, et le théâtre? le jeu, 
rien que le jeu. Mais, messieurs, 

Le JBU ne produit pas de si puissants efforts. 



Nous ne serions pas si malades si nous n'avions à nous reprocher 
que cette peccadille. Disons la vérité. 

Au spectacle de quelques fortunes subites, inattaquables peut- 
être au point de vue d'une légalité incomplète, mais parfaite* 
ment illégitimes devant la conscience, et jugées telles, s'est ébran- 
lée la multitude des âmes faibles, en qui la soif du bien-être avait 
marché plus vite que le sens moral. 

Une conviction s'est formée dans le silence universel, sorte de 
profession de foi tacite, qui a remplacé pour les masses les an- ^ 
ciens programmes politiques et sociaux : » 

« Que de toutes les sources de la fortune, le travail est la plus* 
précaire el la plus pauvre; 

« Qu'au-dessus du travail, il y a, d'abord, le faisceau des forces 
productrices, fonds commun de l'exploitation nationalisent le 
gouvernement est le dispensateur su[)rô[ne; 

« Qu'ensuite vient la Spéculaiio»^ entendant par ce mot l'en- 
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semble des moyens, non prévus par la loi on insaisissables à la 

justice, de surprendre le bien d'autrui; 

c Que, dn reste, réconomie des sociétés n'est, d'après les défi- 
nitions des auteurs en crédit, qu'un état d'anarchie industrielle et 
de guelfe sociale, oh les instruments de production serrent 
d^armes de combat ; oOi chaque propriété, privilège, monopole, 
tient lieu de place forte ; où le droit et le devoir sont indéterminés 
de leur nature, la justice exceptionnelle, le bien et le mal confon- 
dus, la vérité relative, toute garantie illusoire; où les licences de 
la pratique, les conlradiclions de la tlicoiie, le vague de la légis- 
lation, l'arbitraire de rautorilé, viennent sans cesse déconcerter 
la raison et donner l'entorse à la morale; où chacun enfin cora- * 
battant contre tous, soumis aux chances de la guerre, n'est tenu 
de respecter que la loi de la guerre. » 

Aussi, tandis que la Sagesse constituée accuse le jeu, que la 
Scène le châtie, que la Bourse elle-même, ravie de se voir si bieu 
chaperonnée, le dénonce : l'improbilé règne dans les mœurs, la 
piraterie dans les afl'aires. Sous l'apparence de transactions régu- 
lières et libres, de réalisations facultatives, d'exercice légitime de 
la propriété, sévissent, sans nul empêchement, le charlatanisme, 
la corruption, l'infidélité, le chantage, Tescroquerie, la concus- 
sion, le Tol. 

Interrogez le premier venu : il vous dira qu'aucun gain, obtenu 
par les concessions de l'État, les combinaisons de la commandite, 
les négociations de la Bourse, les entreprises de commerce, le 
bail à cheptel ou à loyer, n'est pur de corruption, de violence ou 
de fraude; qu'il ne se fait pas aujourd'hui de fortunes sans re* 
proche, et que sur cent individus enrichis, pris au hasard, il n'y 
en a pas quatre de foncièrement honnêtes. 

C'est à cette mésestime, universelle, réciproque, qui semble de- 
voir remplacer chez nous l'antique foi, qu'il faut attribuer les bri- 
gandages qui chaque jour frappent à l'improviste les Compagnies, 
et ne laissent plus la moiudre sécurité à leurs actionnaires. 

La logique, hélas 1 va toujours plus vite dans la dissolution que 
dans la vertu. 

Des subalternes, témoins des grands coups de leurs chefs» se 
disent qu'en pillant les caisses qui leur sont confiées, ils ne sont, 
après tout, ni plus ni moins prévaricateurs qde leurs honorables 
patrons : et ce qu'il y a de triste, tandis que ces misérables s'ab- 
solvMit dans leur consciençe, le public n'est pas loin de leur ap^ 
pllquer le bénéfice des circonstances atténuantes 1 

Compagnie d'assurances Vieanmie : détoumément dt plus d'un 
miâtsj^ es|èees, pir te dlifctw; 
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Compagnie du chemin de fer du Nord : soustracUoD de 5 à 
6 millions, actions, parle caissier: 

Succursale de la Banque, à Besançon : détournement de 
4(M),000 francs par le caissier; 

Sous-Gomptoir des Denrées coloniales, à Paris : pillage de la 
caisse par le gérant; 

Compagnie du Crédit mobilier : vol de 147^000 francs par un 
courtier de la Compagnie... Je m'arrête : la kyrielle tiendrait une 
feuille. 

Pas un département, pas un chef-lieu qui n'ait son scandale. 
Et combien que Ton ignore! Combien que Ton dissimule, par res- 
pect des familles, et pour ménager la dignité des Compagnies! 
Chez nos alliés d'outre-Manche, les sfmlres se sont multipliés au 
point que l'on a proposé de former une assurance contre le vol. On 
ne se fie plus à la morale, contredite par tant de faits éclatants, 
que revêt le caractère sucré de la loi. 

Quoil vous adjugez des concessions, vous créez des monopoles 
qui, du soir au matin, sur des centaines de milliers d'actions, 
créent des centaines de francs de prime; — 40 millions sont dis- 
Iribués aux porteurs d'actions de jouissance, en indemnité de bé- 
néfices éventuels que l'État n'avait point garantis, que les canaux 
n'eussent su jamais produire ; 661 millions de subvention sont 
accordés aux Compagnies de chemins de fer, plus une garantie 
d'intérêt pour leurs actions : et vous accusez le jeu! 

Les fournitures de l'État et des Compagnies engendrent aux 
heureux adjudicataires des millions; le pot-de-vin est devenu le 
privilège de tout mandat, de toute gérance : et ce monde d'em- 
ployés, de commis, d'ouvriers, de petites gens, vous lui parlez 
désintéressement, intégrité, morale! 

Le prêt sur report donne jusqu'à 250 p. 100 d'intérêt; le privi- 
lège des agents de change produit à la corporation, en une seule 
année, 80 millions : et vous déclarez infâme, vous frappez de 
confiscation l'usurier de village qui prête sur hypothèque à 8 
pour 100! Tâchez donc, vous-même» avec votre Société de Crédit 
foncier, de faire concurrence à Tusure. 

Le boutiquier et le prolétaire voient en un jour leur loyer aug- 
menté de moitié, de trois quarts, sans autre cause que le bon 
plaisir du mattre de maison : et vous poursuivez comme crime 
d'£tat la grève du travailleur, gthre dont la cause première est le 
loyer; vous signalez aux vengeances de la multitude Tépicier, le 
charcutier, le boulanger, le marchand de vin, fjBdsiÛcateur, acca- 
pareur!... 

Ah 1 sachez-le une fois : les faits et gestes de la Bourse ont fait 
table rase de rhonnèteté c(»nmerciale; l'exagération arbitraire, 
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insultaDie des loyers, la mobilité des tarifs, les fusions de Compa* 
gnies, les confiscations, expulsions, pour cause d'utilité publique, 
ont détruit le respect de la propriété, et, ce qui est pire, l'amour 
âm travail daus les cœurs. Nous n'existons plus que par la polke, 
par la force. 
. MtmemaU écùnamiqite. 
Une espérance nous reste. 

Âprte avoir constaté l'état rérolationnaire dans lequel la so- 
ciété est étalement engagée; après avoir, en second lieu, reconnu 
le caractère pour ainsi dire théorétique de l'immoralité qui l'ac- 
compagne, nous sommes conduits à cette conclusion rassurante, 
que si le mal est profond, incalculable, s'il a besoin de chambres 
ardentes plutôt' que de comédies et de harangues, du mohis il 
n'est pas sans remède : il tient aux idées plutôt qu'aux hommes. 

Oui, les idées: ce sont elles qui, par leur logique et notre 
inconadence, produisent la désolation des mœurs. SuIyoz ce 
progrès. 

II n'y a pas plus de quinze ans, les hommes qui obsenraietit 

avec attention le mouvement économique faisaient ressortir, au 
sein de la paix, rincohérence des éléments sociaux; ils en mon- 
traient l'antagonisme et les innombrables contradictions. C'était 
Vanarchie mdiislrielle, idéal de réconomisme anglican, adopté par 
les praticiens français, et que la critique des novateurs niait 
comme irrationnelle et instable. Une telle situation, disaient-ils, 
est éminemment critique, et ne peut se soutenir; elle doit fatale- 
ment, par le jeu de ses principes, aboutir, sous l'action prépondé- 
rante du capital, à une formation corporative, à une féodalitë 

INDUSTRIELLE. 

Anarchie industrielle, Féodalité i^dustribllb : telle était, 
selon eux, Tinévitable gradation. 

On se moqua des prédiseurs : c'étaient des socialistes, des uto- 
pistes, des humanitaires, quoi de plus? des ennemis de la famille 
et de la propriété. — « Nos pères, disait-on, dans la simplicité de 
leurs cœurs, avaient vécu sous l'empire des idées qu'on repro- 
chait aujourd'hui; ils avaient combattu pour elles, pour elles ils 
avaient fait la Révolution. Depuis la Révolution, les fils avaient 
grandi par ces mêmes idées; la France s'était enrichie, elle leur 
devait le plus clair et le plus net de sa puissance. » — La foi était 
donc entière; la bonne foi, par conséquent, l'honnêteté, inviolées. 

Maintenant la prédiction est accomplie. Vûmrckie industrielle a 
produit ses légitimes conséquences; du même coup la foi aux 
vieilles idées s'est ébranlée, et l'honnêteté publique a disparu. Je 
défie qui que ee soit de dire qu'il croit à quelque chose. La fboda- 
uré INDUSTRIELLE oxiste donc, réunissant tous les vices de 
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l'anarchie et de la subalteroisatioD, toutes les comiptioDS de Thy- 
pocrisie et du scepticisme : 

Sysième de concurrenoe anarcbiqae et de coalition légale; 

Système de concessions gouYernementales et de monop<to 

d'État; 

Système de corporations, maîtrises et jurandes, en commandite 

et anonymes ; 

Système de dettes nationales et d'emprunts populaires; 
Système d'exploitation du travail par le capital; 
Système de bascule mercantile et de brigandages boursiers. 
Système de sublimation des valeurs et- de mobilisation des pro- 
priétés; 

Système de consommation de l'avenir par un présent de plus en 
plus appauvri* 

Puis, ce que les prophètes de la transformation soelale n'avaient 
pas eux-mêmes prévu, voici que la féodalité industrielle n'est 
pas plus solide que ne Tavait éié l'anarchie industrielle; ce n'est 
encore qu'une crise, qui doit passer comme la première ; 

Sio erat instabilis tellos, innabilis nnda. 

Anarchie ou féodalité, en effet, l'histoire le démontre, c'est tou- 
jours le défaut d'équilibre, l'antagonisme, la guerre sociale, aux- 
quels, dans l'état actuel des esprits, on ne saurait imaginer de 
remède qu'au moyen d'une concentration plus puissante, d'un 
troisième terme sériairc, que nous nommerons, sans nulle inten* 
tion maligne, EMPIRE INDUSTRIEL. 

Tout nous y pousse : la tradition monarchique, les analogies de 
riiistoire, rinstincl populaire, les préjugés de la démocratie. 

Ici du moins nous aurons l'accord, l'unité, aux jacobins si chèroi 
le silence et la paix. Mais aurons-nous la liberté? aurons-nous 
régal i lé? aurons-nous le droit? 

I/ËMPIRB^ INDUSTRIEL n'est autre chose que le principe 
anarchique lui-même, le fameux lai$$e% fmre^ lmt$n passer, 
poussé à son extrême conséquence; une réduction à Tabsurde de 
réconomie politique classique et officielle, en un mot une con- 
tradiction. 

Or, une contradiction n'est pas le droit, encore mdns la liberté 
et l'égalité. 

Et sans liberté, sans égalité, sans droit, la crise ne finit pas; 
elle est seulement à sa troisième phase. 

Voilà pourquoi le gouvernement de Napoléon III, il faut rendre 
à sa modération la justice qu'elle mérite, résiste tant qu'il peut à 
cette logique des idées, à cette fatalité implacable des choses, qui 



Digjtized by 



DB LA TROISIÈME ÉDITION 



1 



le pousse» malgré qa'U en ait, à se faire d'empire politique em- 
pire iodastiiel; Toilà pourquoi ii s'accroelie aux InstitntlonB fèo* 
dales sauvées par lui de la république; pourquoi enfin il s'efforce 
de retenir un reste de cette anarchie qui ayait fait la gloire du 

règne précédent.. 

Que ne donnerait pas aujourd'hui le gouvernement de Napo- 
léon lil à celui qui trouverait moyen de lui concilier ces trois 
termes fatidiques : anarehie indttsfrî^i HoDKurà industubulbi 
EMPIRE INDUSTRIEL; mélange d'autocratie, d'aristocratie, de 
démocratie, quelque chose comme le gouvernement de la Charte 
Saint-Oaenl 

Vain espoir ! le conslitutionalisine, instable en politique, est 
absurde en économie. Le droit social ne saurait être le produit de 
trois formules du non-droit, pas plus que l'umlé ne peut sortir 
d'une addition de zéros. 

Que les partisans de Yidér napoléonienne^ reconnaissant ici l'in- 
suffisance de leur principe, daignent donc prendre en bonne part 
une conclusion forcée. Ils y trouveront plus de ressource pour 
leur pays et leur propre gloire, que dans la traditiou des césars et 
toutes les rubriques de Machiavel. 

La formule impériale est inapplicable à Tordre économique. 

Laissons de côté les Saint-Simoniens, initiateurs de la nouvelle 
féodalité et promoteurs d'un empire impossible; laissons avec eux 
les Ultramontaiûs, les ÀDglo-Saxoas et les Slaves, tous féodaux 
de vieille roche. 

Et terminons, envers et contre tous, la Révolution commencée 
en 89, en fondant l'équilibre économique et social, c'est-à-dire le 
droit, la liberté, l'égalité, l'honneur, la paix, le progrès, la joie 
intérieure, toutes les vertus civiques et domestiques, — je ne 
pai !(» pas du gouvernement, je ne fais point ici de politique, — 
sui;ia RÉPlJBUflUE UliDIIHTRIELLC. 

Que personne ne s'effraye du mot* Il ne dépend pas de moi de 
désigner autrement le quatrième terme de cette série économique^ 
dont révolution frappe tous les regards : Anarchie industrieUet 
Féodalité indvstrkUe, Empire induetiiel^ République induitrielleé 

De ces quatre termes le premier touche à sa fin ; le second est 
à son apogée, le troisième en éclosion, le quatrième à l'état 
fétal. 

Du reste, les principes de Téconomie républicaine, fort diffé- 
rents de ceux du Contrat social, ne pouvaient être qu'indiqués 
dans le présent Manuel, comme Ils l'avaient été déjà dans d'autres 
publications. Je me réserve d'en donner l'exposition originale et 
complète dans un prochain ouvrage. 

L'histoire des sociétés uc présente nulle part aux méditations 
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du philosophe de plus grandes choses : comment se fait-il que 
nous daignions à peine les apercevoir? 

Que sont les révolutions de thermidor, de brumaire, de 1814 et 
1815, de 1830, 1848 et 1851, qui défrayent tant de narrateurs et 
n'agitèrent le pays qu'à la surface, auprès de ces changements 
profonds, accomplis en moins d'un quart de siècle, et que met à 
nu, sans phrases, une simple statistique, un brutal inventaire? 

On a parlé des crimes de la Terreur, des hontes du Directoire, 
de Tarbitraire de l'Empire, des corruptions de la Légitimité et de 
la Monarchie Bourgeoise. Comparez donc ces misères avec la dis- 
solution d'une époque qui a pris pour Décalogue la Bourse et ses 
œuvres, pour philosophie la Bourse, pour politique la Bourse, 
pour morale la Bourse, pour patrie et pour Église la Bourse ! 

On demande pour la presse une plus grande liberté. On vou- 
drait qu'il fût permis aux journaux de discuter à l'aise l'affaire de 
Naples et l'affaire Suisse, les bulletins électoraux, le serment, etc. 
Le public français ne peut s'accoutumer, dit M. Yéron, à ce bâil- 
lonnement de la parole et de la plume. Et certes, je ne sols pas 
le dernier à me plaindre : qui doue aurait plus à gagner que moi 
à la liberté de la presse? 

' Mais, avec toute la liberté, avec toute la licence imaginable, 
que pourrais-je dire, à des bommes intelligents, de plus que ce 
que leur révèle cette expression authentique de la Bourse et de 
sesmjstèresl..* Hélas I les hommes d'intelUgeoee sont clairsemés, 
et je n'ai pas à compter sur d'autres lecteurs. 

En revendiquant la responsabilité de ce recueil, le plus aneieu 
qui ait paru en ce genre, et le seul encore où se trourent abor- 
dées les questions de droit économique et de moralité boursière* je 
dois déclarer ici, pour être tout à fait dans la justice, que je dois 
à M. G. DucHËNB, ancien rédacteur du Pevple^ qui a bien voulu 
se charger pour moi du gros de In besogne, nombre de pages 
d'une excellente rédaction, des traits d*nne vive ironie que je n'ai 
pas cru devoir supprimer, des analyses et des jugements d'une 
ferme et netle intelligence. 

P.-J. Pbouduon. 



Paris, 15 décembre 1856. 
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INTRODUCTION 



I. Des différentes formes de la production, et en PARTicuLifin 

DE LA SPÉCULATION. 

La production des richesses peut se ramener à quatre principes ' 
géuéraux, qui, bien que semblables dans leur source» Taclivité 
bumaine» se dietiogueBt naUement les uns des autres quant à la 
forme. 

1<* te travail. — On entend communément par ce mot la façon 
donnée par la main de rfaomme à la matière. Ainsi, le labour de 
la terre, la taille des pierres, rex&raetkMi du minerai, la coupe des 
bdis,le ereusement des canaux, le percement des puits, l'ensemen- 
eement des grains, la gre^ des arbres, sont du travaiL C'est à ce 
point de Yue, d'ailleurs restreint, qutl est passé en usage de dési- 
gner spécialement, sous le nom de classe travailUuaey la masse 
des ftibricants, artisans, laboureurs, vignerons, journaliers, tous 
ceux enfin qui mettent, cmnme on dit, h nuLin à Vmvre. 

2* Le eapiud* ~ On définit le capital : du irava^ accmuU» Ce 
qui rai^ène celte eatégorie à la précédente, et revient à dire que 
la prodaction du capital n'est autre que celle du travail même. 

I. 

Digitized by C 



10 



MANUEL DU SPÉCULATEUR 



Ainsi le forgeron emploie , dans l'exercice de sa profession, du 
fer brut, de la houille, des outils : c'est, avec Targent qui lui sert 
de fonds de roulement, êon capital. Sa main-d'œuvre, la façon 
nouvelle qu'il donne au fer, c'est son Iravail proprement dit. 

Mais le charbon qu'il brûle, le fer qu'il forge sont le résultat 
d'un travail antérieur, semblable au sien. D'un autre côté» les 
charrues, les essieux, les ferrures de charrettes et de tombereaux 
qu'il livre à l'agriculteur, deviennent pour ce dernier des instru- 
ments de production. En sorte que, dans le système général de 
l'économie, capital et travail se confondent. Ce qui est produU^ 
sortant des mains de l'on, devient matière première ou eapt/ol, 
entrant dans les mains de l'autre. Les cotons, les laines, produit 
du colon ou du fermier» seront le capital ou du moins partie du 
capital du fflateur; les fils, produit de celui-ci, deviendront la 
matière ouvrable du tisseur; les toiles et les draps, produit de ce 
dernier, formeront la matière première des ateliers de confection 
pour la lingerie et l'habillement. 

Donc le capital, c'est la matière sur laquelle et avec laquelle on 
travaille; le travail proprement dit est la façon nouvelie donnée à 
celte matière. 

Le premier capital est fourni gratuitement à l'homme par la 
nature. Avec le temps, ce premier capital, transformé par le tra- 
vail, est presque entièrement ap{)roprié , et la prestation en est 
faite par les détenteurs, qui prennent, pour celte raison, le titre 
de capitalistes ou propriétaires. On nomme crédit (bail, loyer, 
fermage, amodiation, commandite, etc.) l'acte général par lequel 
le capital passe des mains du capitaliste ou propriétaire à celles 
. du travailleur ou industriel. 

3" Le commerce. — La prestation des capitaux, pour tout ce qui 
est en dehors de l'exploitation du sol , suppose le transport ou la 
circulalion des produits. Ce transport est à juste titre considéré 
comme une nouvelle forme de la production. 

Par exemple, le navigateur qui amène dans nos ports les den- 
rées des tropiques livre, il est vrai, sa cargaison de thés, de cotons, 
de sucres, d'indigos, de cafés, de bois de teinture, telle qu'il l'a 
reçue; les mariniers, les compagnies de chemins de fer, qui trans- 
portent ces marciiandises dans l'intérieur du pays; les messagers 
qui les fbnt arriver jusque dans les moindres villages n'ajoutent 
rien, comme façon, aux produits qu'ils voiturent. Ils n'en sont pas 
moins producteurs : ils amènent d'un lieu où il y a surabondance 
dans d'autres où il y a disette des marcfaaadises, qui, sans ce dé- 
placement, resteraient à^tum^akurs. En effet, la production, dans 
le sens écon<miiqu6 du n^ot, n'est pas une création de matière, 
e'est une création d'utilité : et tout ce qui ajoute de l'utiiiié à Ut 
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matière, soit en la foçoBoaiit» soit en la déplaçant^ eel yèritaUia- 

ment productif. 

Si le voiturierqui fait le transport dea produits peut et doit 
être dit légitimement producteur, le commerçant qui les emmaga- 
sine, à ses risques et périls, et les tient à la disposition du con- 
sommateur, l'est également. Il est impossible d'abord que chaque 
particulier aille 8%pproTisionner à la source de tout ce qu'il con- 
somme. Dans les cas même où cette impossibilité n'existe pas, U 
en résulterait pour lui des voyages et pertes de temps d'une impor- 
tance bien supérieure au bénéfice dont il fait jouir le marchand. 
S'il est des industries où l'ouvrier peut traiter directement avec le 
consommateur, et i4€$ Hf$a^ comme la menuiserie, l'ébénisterle, 
la cordonnerie, le dmrronnage, le nombre en est tr^restreint. Bt 
encore faut-il que les marchés de ce genre portent sur une valeur 
d'une certaine importance : le cloutier, par exemple , qui serait 
obligé de quitter sa forge pour aller vendre sur des marchés éloi- 
gnés quelques kilogrammes de clous, eût-il pour lui le bénéfice 
du quincaillier, ne trouverait certainement pas au bout de la jour- 
née ce qu'il gagne à son enclume quand il ne se dérange pas. 

Ainsi, non-seulement le travailleur produit, non-seulement l'in- 
dustriel qui engage son activité et sa fortune dans une entreprise 
où il fait travailler d'autres ouvriers produit, mais le capitaliste, 
qui fournit un fonds ilc roulement et des itjstruments à cette en- 
treprise, et rend possible la nouvelle façon donnée à la matière par 
les travailleurs, contribue à la production ; le banquier, en con- 
trôlant la solvabilité des commerçants et des fabricants et en don- 
naiit, par sa signature, la circulation à des billets qui sans lui 
resteraient en portefeuille, produit encore. 

Main-d'œuvre, transports, commerce, entreprises, prêts ou com- 
mandites, opérations do change et d'escompte, sont autant de 
formes diverses du même fait économi({ue, la pRODUcrum. 

4" Au-dessus du Travail, du Capital, du Commerce ou de 
r£change et da leurs innombrables variétés, il y a encore la Sipé* 
eulalion, 

La Spéculation n'est autre chose que la conception intellectuelle 
des diffiirents procédés par lesquels le travail, la crédit, le trans- 
«port, rédiange, peuvent intervenir dans la production. Cesft allé 
qui recherche et découvre pour ainsi dire les gisements de la 
richesse» qui invente les moyens les plus économiques da se la 
procurer, qui la nmltiplie soit par des façons nouvelles, soU par 
des eombinaisons de oràdit, de transport, de circulation, d'échange ; 
soit par la création de nouveaux besoins, sdt même par la diraé- 
mmation et le déplacement Incessant des fortunes* 

Par sa nature, la spéculation ast done essantieUement aléatoire» 



* 



Digitized by 



MANUEL DU SPBCULATBim 



comme toutes les choses qui , n'ayant d'existence que dans Ten- 
tendement, attendent la sanction de l'expérience. 

Un capitaliste trouve que ses fonds placés sur' hypothèque ne 
lui rendent pas assez. Il passe, avec un ou plusieurs armateurs» 
nn contrat par lequel il leur prftte, sur le corps des hàthnènts ef 
sur leurs carg^sons» une somme considérable, en convenant que, 
si ces objets périssent» le capital prêté sera perdu pour lui ; si» an 
contrairCt ils arrivent à bon port, il aura une part de 00 pour 100 
dans leliém^ce de la vente. — C'est ce que le (Me de commerce 
nomme CoÊ^aê à la groste, une vraie spéculation. 

Une réunion de capitalistes se forme en société anonyme, avec 
approbation et sous la surveillance de l'Etat, dans le but d'assurer, 
moyennant une prime de 2 pour 1,000, les propriétaires contre les 
risques incendie. Us ont calculé, d'après la moyenne plus ou 
moins exacte des sinistres annuels, qu'à ce faible taux, insigni- 
fiant pour les assurés , les fonds de la compagnie, sans cesser de 
fonctionner dans d'autres entreprises comme capital, pouvaient, 
comme enjeu d'une opération aléatoire, rendre 50, 100 et 150 
pour 400 de bénetice net annuel. — Spéculation. 

On connaît l'histoire de ce fabricant de chapeaux de paille 
d'Italie qui offrit 10,000 francs à une femme de chambre de l'im- 
pératrice Joséphine , si elle parvenait à faire porter par sa maî- 
tresse un de ses chapeaux. La mode en effet ne tarda pas à s'en 
répandre parmi toutes les dames de la capitale, et fit la fortune 
de l'industriel. — Spéculation. 

Un ingénieur se dit que, s'il trouvait le moyen de réduire de 
4 kilogrammes à 1, par heure et force de cheval], la dépense du 
combustible dans les machines à vapeur, ce serait comme s'il 
avait découvert une mine de houille dont la richesse exploitable 
serait égale à la quantité de charbon qui se fût consommée en 
plus de 1 kilogramme par heure et force de cheval, dans toutes 
les machines à vapeur. Il dépense un million en études et essais: 
réussira-t-il? ne réussira-t-il pas? Si oui, sa fortune peut être 
décuplée ; si non, il perd tout. — Spéculation. 

Dans tous ces exemples, la Spéculation est éminemment pro- 
ductive, non-seulement pour le spéculateur, mais pour le public^ 
qui participe aux résultats. 

Le contrat à la grosse est productif, puisque, sMi ne se trouvait 
personne pour courir le risque de la mer, il n*y aurait pas de 
couHnerce maritime. 

L'assurance est productive , puisqu'elle fait disparaître presque 
en entier les dangers de l'incendie en les distribuant sur un très* 
grand nombre de propriétés. 

Le pot-de-vin payé à una feme de la cour a été pioductif 
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(nous ne parlons pas en ce moment du côté moral de la spécula* 
iiOD, nous y Yiendrons tout à Theure), puisqu'il a eausé Ull 8iiir« 
croit de production dans l'iDdustrie dés chapeaux. 

L'iogénieur-mécanicien serait produdeur s'il parvenait à réali- 
ser sa peDsée; U produirait trois fois autant que riodustrie mi- 
Dière, puisqu'il réaliserait nae éoonomia de eoxûbustiUe é^e» en 
ee qui ooneeme les isachioes, aux trois quarts de la ooosom* 
Mtion. 

La Spéculatioa est productive encore dans les cas soivanls : 
Un ébérnte fait ouvrir une bille de palissandre on d^acajou. Il 
l'a achetée, à ses risques et périls, 300 francs. Si le bois est sain, 
tant vieQX pour lui; s'tt est gâté ou de qualité inférieure, tant 
pis. A mesure que le trait 4e sde avance, la sciure paraissant ^ 
de bon aloi , les chances d'un marché avantageux se changent en 
probabilités, mais pas encore en Cffirtilude. Un second ébéniste 
offre au premier iOO francs de bénéfice et devient acquéreur. Le 
môme jeu se répèle avec d'autres avant que la bille soit entière- 
ment refendue, en sorte que le dernier acheteur la paye 600 francs, 
La pièce de bois n'a pas doublé de valeur sans doute; mais elle a 
doublé de prix, et ce prix s'est réparti entre les différents proprié- 
taires, depuis le premier vendeur jusqu'au dernier acheteur. Cette 
répartition est, au même titre que le transport ou l'échange, une 
production. 

Un marchand de vin en gros, au lieu d'écouler sa marchandise 
au prix courant, la garde en cave jusqu'à ce que la tenue de la 
vigne fasse augurer favorablement ou défavorablement de la 
récolte pour l'année suivante. Vient une gelée qui compromet la 
pousse; la grêle détruit les bourgeons; la coulée emporte le der- 
nier espoir du vigneron : le vin double de prix. Que signifie cela? 
Que la consommation de l'année qui suit devra être en partie 
couverte par la récolte de celle qui précède, et qu'à défaut de la 
prévoyance publique , le spéculateur a pris sur lui d'y pourvoir. 
C*est donc un service qu'il rend tout en faisant fortune : son 
épargne devient pour tout le monde production. — Pesons le cas 
contraire : la vendange s*annonce sous d'heureux auspices , et la 
récolte dépasse à la fin toutes les évaluations; le prix des vins 
diminue de moitié. Le marchand perd dans la même proportion 
qQ*!! comptait gagner. Que s'est-il passé? C'est que le négociant, 
en ajofumuit sa vente, a détruit non pas la moitié du vin qui était 
dans ses caves, mais la moitié de la valeur de ce vin, en le déro» 
bant à la eonsommation qui le réclamait. Sans doute on peut 
regretter de voir le bien-être du peuple livré ainsi à l'arbitraire 
des spéculateurs : c'est une question à traiter à part. Mais autant 
llestTrai de dire qu^Uj a en destruction de valeur dans Is second 
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cas, autant il est certain qu'il y avait production dans le pre- 
mier. 

Un armateur de Marseille vient de recevoir d'Odessa le connais- 
sement d'une cargaison de blé qui doit lui arriver sous un mois. 
La disette sévit , les céréales sont en hausse : transport de mar- 
chandises, production. Au moment oii le navire entre dans le port, 
le blé a été vendu et revendu cinq ou six fois, toujours avec pro- 
fit : partage de bénéfices, production. Dans l'intervalle du débar- 
quement, le gouvernement abaisse les droits de douane et de 
péage sur les blés, dont le prix se réduit de 10 pour 100. L'affaire 
devient mauvaise pour le dernier spéculateur, qui s^esl trop aven- 
turé et qui paye pour tous : destruction de valeur entre ses mains, 
par conséquent démonstration de la productivité spéculatrice chez 
ses confrères. 

La plus gigantesque spéculation, financière et mercantile, dont 
il soit parlé dans l'histoire est peut-être celle de l'Ecossais Law. 
La Compagnie des Indes, fondée par lui en 1717, devait embrasser 
à la fois les opérations de banque, le commerce de la Chine, de 
l'Inde, de F Afrique et de t* Amérique; la ferme de rimp6t, la 
ferme des tabacs, le remboursement de la dette publique; finale*- 
ment la substitution du papier, en guise de monnaie, aux éeus. 
Aucune des parties do cette vaste entreprise n'implique en soi 
d'impossibilité ; rien de plus logique que leur systématisation, et 
quant à Tidée de remplacer, dans les transactions, les métaux 
précieux par un titre en papier, revêtu du seeau de l'Etat et de 
raceeptation nationale, on peut affirmer aujourd'hui que, si la 
pratique ne l'a pas encore réalisée, ce n*en est pas moins une 
vérité démontrée aux yeux de la science. Il est clair que, si le 
projet de Law avait pu être mené à bien, le gouvernement aunûft 
pu rembourser, avec avantage pour eux, les inscriptions de 
ses créanciers en actions de la compagnie, et qu'ensuite la rentrée 
du numéraire dans les caisses de l'Etat lui aurait constitué profit 
net de la totalité des espèces. Le succès ne répondit point à la 
hnrdiesse du plan : un agiotage effréné, l'ignorance universelle, 
le mauvais vouloir des financiers et du parlement, la précipitation 
du fondateur, firent avorter une combinaison que la postérité est 
loin, quant au fond, d'avoir condamnée. Toutefois le désastre de 
4720-21 ne fut pas sans compensation : un déplacement énorme 
de capitaux avait eu lieu; tandis qu'une noblesse dépravée englou- 
tissait dans ses portefeuilles les actions du Mississipi, son or et 
ses biens passaient aux mains des roturiers et allaient donner à 
l'industrie, à l'agriculture et au commerce un surcroît de fécon- 
dité. 

Ainsi donc, la Spéculation est, à proprement parier, le génie de 
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iléemnrerte. Cesl iMe qui ioTeiile, qoi innoTet q«i pourvoit, qui 
tfwat, qui, semblable à l'Esprit infini^ créé de rien toutes ohoses» 
fille est la faeolté essentielle de réoononiie. Toajoars on éreil, 
inépiiisable dans ses ressources, méfiante dans la prospérité, intré* 
pîdie dans les revers, elle avise, conçoit, raisonne, définit, orga-> 
nise, commande, téoirluis ; le Travail, le Capital, le Commerce 
esécutmtt. Elle est la tète, ils sont les membres; elle marche en 
souveraine, ils suivent en esclaves* 

Son action est universelle. Le premier qui laboura un ebamp, 
qui enferma du bétail dans un parc, qui fit fermenter du jus de 
pomme ou de raisin, qui creusa, au moyfen de la flamme, un canot 
dans un tronc d'arbre, fut tout autant spéculateur que celui qui, 
longtemps après, imagina la monnaie ou la ietlre de change. 

La politique elle-même est une variété de la Spéculation, et, 
comnae telle, une variété de la production. 

Ce fut une grande et belle spéculalion que celle qui lit nommer 
les rois de Macédoine généralissimes de la Grèce contre la Perse, 
et qui, par ce moyen , assura la prépondérance de l'Europe sur 
l'Asie, fil jouir de Tordre et de la paix les républiques helléniques 
et prépara la voie au christianisme. 

César ne fut pas moins heureux spéculateur à son tour, lorsque, 
reprenant les projets d'Alexandre et les agrandissant encore, il 
opposa à l'égoïsme des patriciens de Rome l'intérêt des provinces 
soumises, et fonda , sur l'admissibilité de tous les peuples au 
droit de cité, la puissance impéiiaie» 

II. — Des abus db la Spéculation 

Toute cbose a son mauvais côté, toute institution ses abus, tout 
avantage traîne après soi ses inconvénients. 

C'est le travail qui a fait imaginer l'esdavage ; et tout le monde 
sait, sans que nous ayons besoin de le i^edire, quelles misères en- 
gendrent de nos jours le service des machines, la division parcel- 
laire, les métiers insalubres, les séances excessives, Texploitation 
immorale de l'enfance et du sexe. Après la tyrannie des maîtrises 
et des jurandes, détmites en g9» les tortures de la concurrence et 
les ignominies du salaire : tel eslTapanage du travailleur* 

Le Crédit semble avoir pour eorrèfatif obligé l'usure : et cen^est 
pas le moindre vice qui déshonore la prestation des capitaux. Le 
prix excessif des loyers, surtout à Paris, est une plaie sur laquelle 
il serait peut-être séditieux, en ce moment, de nous arrêter. 

Le Commerce, de son côté, ne se contente i)as du prix de ses 
transports, de ses commissions, de la prime duc aux risques qu'il 
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eourt ou du produit légitime de ses découvertes, il lui faut enoore 
le privilège, le monopole, la subveotioD, la prime, la contrefaçon, 
la fraude, T accaparement... 

La Spéculation ne pouvait échapper àla commune loi : et comme 
les pires abus sont ceux qui s'attachent aux meilleures choses, 
cùrmptio opUmi petsma, c'est sous le nom de Spéculation que le 
• parasitisme» l'intrigue, Tescroquerie, la concussion dévorent la 
richesse publique et entretiennent la misère chronique du genre 
bumahi. 

La Spéculation, avons-nous dit, est essentiellement aléatoire. 
Toute combinaison industrielle, financière ou commerciale, emporte 
avec elle un certain risque ; par conséquent, à côté de la rémuné- 
ration d'un service utile, il y a toujours, ou presque toujours, un 
bénéfice d'agio. 

C'est cet sgio qui sert de prétexte ou d'occasion à l'abus. 

En tant qu'il sert de compensation au risque que toute spécula- 
lion productive emporte avec elle, l'agio est légitime. Recherché 
pour lui-même, indépendamment de la production spécalative, 
l'agio pour l'agio enfin, il rentre dans la catégorie du pari et du 
jeu, pour ne pas dire de l'escroquerie et du vol : il est illicite et 
immoral. La Spéculation ainsi entendue n'est plus que l'art, tou- 
jours chanceux cependant, de s'enrichir sans travail, sans capital, 
sans commerce et sans génie; le secret de s'approprier la fortune 
publique ou celle des particuliers sans donner aucun équivalent en 
échange : c'est le chancre de la production, la peste des sociétés 
et des Ëtats. 

Faisons-la connaître par quelques exemples. 

Le jeu et le pari sont la forme la plus simple de la Spéculation 
agioteuse entièrement dépourvue de productivité et d'utilité, mais 
non encore tout à fait criminelle. Un certain nombre de personnes 
•se réunissent dans un salon, autour d'une table, entassent sur le 
tapis de l'or et des i)ank<-notes, parient pour la rouge ou la noire» 
ou mettent leurs enjeux sur un coup de dés, sur un coup de cartes. 
Le hasard, aveugle ou intelligent, caresse celui-ci, maltraite ce- 
lui-là. L'un s'en va ruiné, l'autre se retire avec un léger béné- 
fice, un troisième a fait fortune. Qu'ont-ils produit tous? Nous 
supposons que la partie s'est jouée le plus localement du monde : 
qu'ont-ils fàit produire à leurs capitaux, à leur intelligence? 
Quelle valeur ont-ils conquise? Absolument aucune. Des miliiona . 
auront pu être jetés sur le tapis, sans qu'ils aient |HK>duit la 
moindre utilité nouvelle : tout au plus auront-ils changé de pro- 
priétaire. 

Des amateurs de l'espèce chevaline élèvent, à grands frais, des 
étalons et des juments pour les courses. Le prix d'entrée pour 
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courir est de i,000 francs. Ce luxe peut avoir son utilité pour l'a- 
roélioralîon de l'espèce, qui est une partie de la richesse nationale. 
Mais les paris qui s'engagent, en dehors du cercle des éleveurs, 
entre les spectateurs désintéressés, à quoi servent-ils? Jeu pur, 
qui n'a d'autre effet que de distraire les parieurs, et qui, s'il se 
propageait dans la uatioo, entralDerait dans la production un dé- 
ficit notable. 

Un individu, qui n'est ni industriel, ni commerçant, qui se gar- 
derait fort d'aucune entreprise sérieuse, parie que le prix du pain, 
aujourd'hui de 50 centimes le kilogramme, sera l'hiver prochain à 
60; — que celui des vins dépassera, après vendange, 40 francs 
rheclolitre, franc de droits; — que tel navire, chargé de coton et 
attendu au Havre, ne sera pas arrivé en janvier. De quoi se mêle 
ee brouillon t Qu'il perde ou qu'il gagne, qu'en peut-il résulter 
pour le commerce? Qu'est-ce que cela fait à la fortune publique? 
Bien plus, n*y a-t-il pas déjà quelque chose de répréhensible à 
tenir ainsi, sans but, sans u|ilité, eans motif sérieux, jeter le 
trouble dans les transactions? 

Les capitaux, comme toute espèce de marchandises, sont sou- 
mis à Toflire et la demande, et subissent les oscillations du crédit. 
Il eipt donc tout naturel et tout simple, lorsque le oommerce, 
rtninstrie on l'hypothèque oChrent à l'argent 5 et 6 0/0 d'intérêt, 
qne les créanciers de l'iltat ven^jent leurs titres, et cherchent à 
j^acer ailleurs des capitaux qui, engagés dans les fonds publics, ne 
rapporteraient que 4. Pareillement, si Targent regorge sur le mar- 
ché, on si le commerce et rindustrie n'ofifr«it pas au capitaliste 
une sécurité suffisante, il est naturel encore qu'il reporte ses fonds 
sur l'Etat, et qu'il achète des rentes. Dans le premier cas, les fonds 
publics seront en baisse, ce qui sera un signe de prospérité géné- 
rale; dans le second ils seront en hausse, ce qui témoignera du 
défaut de confiance. S'il j a hausse partout à la fois, est que le 
capital surabonde, et que Foffire du détenteur dépasse la demande 
de l'entrepreneur. Telle«est la signification normale des mouve- 
ments de la Bourse, en ce qui concerne les fonds publics. 

Mais l'agiotage vient dénaturer cette signification, au point que 
le rapport est changé du tout au tout, et que dans l'immense ma- 
jorité des cas, baisse de la rente à la liourse signifie affaires mau- 
vaises ; hausse de la rente, au contraire, bonnes affaires, tant pour 
le pays que pour le gouvernement. La raison de cette anomalie 
est qu'au lieu de voir dans la dette publique un déversoir assuré 
des capitaux disponibles, on s'est habitué à considérer l'État lui- 
même comme un grand entrepreneur de commerce, industrie, 
banque, salubrité, sécurité, etc., dont le crédit monte ou descend, 
MiiYant que ses opérations paraissent plus ou moins avantageuses 
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et plausibles, et qui, par Timportance de ses af&kfres, par la soli- 
darité qu'ils imposent au pays, domine et gouYerne le marché* 

Un particulier se rend à la Bourse, le 4 i/2 étant à 90 fj*. U 
offre de livrer fin courant pour 100,000 fr« de rentes de cette va- 
leur à 89 fr., c'est-à-dire qu'il parie, en se fondant sur n'importe 
quelles conjectures, que la rente 4 1/2, qui dans ce moment est à 
90, sera descendue fin courant à 88. En conséquence, il s'engage 
à livrer à la même époque à 89 : différence, 1 fr., qui constitue le 
bénéfice de son pari. Certes, c*est déjà une chose profondément 
irrégulière, immorale, désastreuse; une chose qui accuse à la fois 
l'organisation politique du pays, la moralité et la capacité du pou- 
voir, que cet enchaînement de la fortune et de la sécurité des ci- 
toyens aux décisions ministérielles, et cette assimilation des actes 
du souverain au tirage d'une loterie. Il est évident que de sem- 
blables paris, non-seulement ne contiennent en eux-mêmes aucun 
élément d'iililité, de productivité ou d'économie, mais qu'ils sont 
souverainement contraires à la tenue des opérations réelles, et 
destructifs de toute sj)éculation sérieuse. 

Allons au fond, et nous découvrirons bientôt que ce pari, celle 
spéculation de Bourse, qui, abstraction faite des intérêts qu'elle 
compromet, pouvait jusqu'à certain point paraître innocente, n'est 
le plus souvent qu'une violation de la foi publique, un abus du 
secret de l'État, une trahison envers la société. 

Un ministre, dont la fortune'^ersonneiie se compose de 50,000 
livres de renies en placement sur l'État, sait, de source certaine, 
qu'il existe entre le gouvernement dont il fait partie et une puis- 
sance étrangère telle difficulté diplomatique de laquelle sortira 
infailliblement une déclaration de guerre. Il met sa fortune à l'abri, 
en vendant à 92 des rentes qu'il sait devoir descendre dans cinq 
ou six semaines à 85. Un pareil acte, de la part d'un ministre, est 
une lâcheté, une désertion. Il fait plus : non content de sauver 
par une félonie ses propres capitaux, il joue à la baisse sous le 
couvert impénétrable d'un agent de change» et réalise en quinze 
jours plusieurs millioDS. C'est un vol commis de nuit, en maison 
habitée, avec préméditation et guet-apens. Mais le secret de l'agent 
de change lui est assuré, et puis, comme dit Gilbert, 

U eit puiiioat t les lois ont ignoré son orime 1 

Le monde boursier admet, tolère, excuse ou pardonne de tels 
actes. Ce n'est plus de la trabisoa ; cela s'appelle euphémique- 
ment spéculation. 

La plupart des spéculations de Bourse, qu'elles aient pour objet 
les fonds publics ou les valeurs industrielles, reposent aujour* 
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d'hirit 80it sur des éTentualités plut ou moios ingénieusement eil- 
oalées, et dont la cause première est généralement TÉtat; soit sur 
des secrets dérobés aux oompagnies ou à r&tat; soit enfin sor la 
faveur, rindiscrétion, la eonniTonee ou la vénalité présumée des 
administrateurs de compagnies et des fonctionnaires de TÉtat. A 
cette heure la spéculation n'est plus un jeu où chacun a le droit 
de làire tout ce que la loi ne défend pas, et de corriger, autant 
que le permet la prudence, les caprices du hasard. C'est une 
réunion de tous les délits et crimes conmierciaux : charlatanisme, 
fraude, monopole, accaparement, concussion, infidélité, chantage, 
escroquerie, vol. 

Le gouvernemet met en adjudication le chemin de fer de Paris 
à ***. Plusieurs sociétés se présentent en concurrence pour obte- 
nir cette concession. Au lieu de soumissionner au rabais, elles 
conviennent, la veille des enchères, de ne déposer entre elles 
toutes qu'une seule soumission et de se partager le lendemain les 
actions. Elles obtiennent ainsi un bail de 99 ans, quand par une 
concurrence sincère il aurait pu n'être que de 50. — C'est une 
coalition, aux termes de la loi ; ou uooune cela, dans le monde 
honnête, spéculation. 

D'après les études publiées par les journaux, le rendement de 
ce chemin ne sera pas moindre de iO à 15 0/0. Les actions s'é- 
lèvent aussitôt de 500 à 1,000 fr.; les premiers souscripteurs ven- 
dent et réalisent : l'expérience démontre ensuite ^ue le rendement 
de la voie n'est que de 7 1/2 0/0. Les actions tombent de 1,000 à 
650 : dtfKrence 350 par action que perdent les acquéreurs et se- 
conds actionnaires. — Ghariatanerie macairienne : spéculation t 

Après la révolution de 1848, il fut longtemps question d'annu- 
ler la concession du chemin de fer de Lyon. La compagnie n'avait 
pu fournir son cautionnement, clic était dans l'impossibilité d'exé- 
cuter, et sollicitait l'annulation de ses engagements. Les actions 
tombèrent au plus bas. Grâce à l'Assemblée législative, qui prit 
l'affaire en main, un nouveau cahier des chargos fut rédigé, de 
nouvelles conventions faites, une loi votée parles représentants du 
pays. Le lendemain du vote, les actions haussaient dans une seule 
Bourse de 400 Xr. » Abus des inHuences : spéculation! 

Depuis le S décembre 1851, les chemins de fer ne sa donnent 
plus par adjudication, mais par concession directe. Les coalitions 
entre compagnies soumissionnahres étant devenues impossibles, le 
génie spéculatif s'est reporté tout entier sur la sollicitation. Or, il 
est bien difficile, quelle que sdt l'intégrité des dépositaires du 
pouvoir, qu'ils échappent aux filets des soi-disants spéculateurs. 
Supposons qu'ils trouvent moyen de se faire appuyer auprès du 
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prince par les représentants plus ou moins accrédités d'un gou- 
vernement ami. — Intrigue diplomatique : spéculation! 

Une compagnie de chemin de fer achète la batellerie des ri- 
vières et canaux qui pourraient faire à sa ligne une concurrence 
dangereuse, pour le transport, soit des marchandises, soit des 
voyageurs. Le prix du matériel e>t de iO millions. Or, il n'eut pas 
permis à lout le monde d'aller à Corinthe, disait Démosthène. Un 
capital de 40 millions ne se souscrira pas en un jour, surtout en 
présence de la rivalité d'un chemin de fer. La navigation est 
anéantie : le public, dépouillé d'une industrie précieuse, est ran- 
çonné. — Monopole : spéculation! 

Une compagnie s'était formée pour rexj)loitalion d'une indus- 
trie minéralogique. Les bénéfices de la fabrication ne paraissant 
point à cette compagnie assez considérables, elle songe à se faire 
acheter, avec indemnité , par l'État. En conséquence, elle sollicite, 
BOUS main, par des voies détournées, la suppression générale de 
son industrie, sous prétexte d'insalubrité; il s'en faut de peu qu'un 
décret, prononçant à la fois la suppression de toute une branche 
de travail et Tindemnité de ces agioteurs, ne soit rendu... Si ce 
plan eût réussi, la compagnie réalisait, outre son capital, un bé* 
néficc de quelques millions. * Hypocrisie, philanthropiei sacri- 
fiée de la fortune publique : spéculation I 

Un particulier, qui compte sa fortune par millions, s'avise un 
jour d'acheter tous les cuivres, au fiir et à mesure de Textraction. 
11 est le maître du marché, et comme l'industrie ne peut se pas- 
ser de cuivre, elle est forcée de payer de 25 à 50 0/0 déprime. — 
Accaparement : spéculation! 

Une maison de banque fait mieux encore : elle se rend proprié- 
taire des mines de mercure, métal indispensable à Texploitation 
des minerais d*or et d'argent. Par cette propriété inviolable, la- 
dite maison prélève, outre le prix normal du mercure, un droit 
de 10 0/0 sur Textraction des métaux précieux. — Aliénation du 
domaine public : spéculation! 

Un juif, qui en était encore à gagner ses premiers 100,000 fr., 
fonde, dans une grande ville, un journal. Dans la partie nécrolo- 
gique, il s'avise de publier, sous prétexte de statistique médicale, 
à côté du nom de cbaque personne décédée, le genre de maladie, 
le mode de traitement, avec le nom et l'adresse du médecin. Aus- 
sitôt la savante corporation s'empresse d'imposer silence au ma- 
lencontreux révélateur, moyennant une grosse indemnité. Un {)a- 
reil homme ne pouvait manquer de devenir millionnaire. — Inti- 
midation ou chantage : spéculation ! 

11 dépend d'un ministre, et de son rapport plus ou moins véri- 
dique et favorable, que telle mine soit concédée à une compagnie 
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de capitalistes, eo instance auprès du gouvernement. II sait que 
celte concession, que la loi l'oblige de faire gratuitement, fera ga- 
gner à la compagnie impétrante 10 millions. Le ministre laisse 
l'affaire en souffrance, jusqu'au jour où un agent de la compagnie 
dépose sur sa cheminée un portefeuille coQteoaot 100 billeu de 
1,000 fr. — Concussion : spéculation! 

Diverses sociétés se forment pour le percement de puits dans un 
bassin houiller qu'on sait être fort riche, mais jusqu'à ce moment 
à peine exploité. Certes, c'est une richesse qu'elles vont mettre au 
jour, une valeur immense qu'elles vont créer. Pour asamrer au pu* 
hlie le bénéfice d'une partie de cette richesse, le gouvernement éta- 
blit certains droits sur l'extraction, tant au profit de l'État qu'en 
&Tear des propriétaires superficiaires; de plus ii défend, à peine de 
lérocatîon, l'agglomératioD, soit par vente, soit par fermage, des 
mines. Mais si le fermage et la vente des concessions minières 
«mt interdits, l'association ne l'est pas. Une grande compagnie 
charbonnière se forme donc entre les sociétés coneonmiesy pour 
rexploitation unitaire, la vente et la hausse du prix des houilles; 
et 11 y a tant d'hitérèts respectables, politiques, diplomatiques^ 
jodidairefl, parlementaiies, engagés dans l'associatioD, qœlegou- 
Ternement n'a jamais sa y trouver remède. "^Association, réunion, 
participation, entente, «oocert ou tout ce qu*on voudra» c'est-à- 
dire art d'éluder la loi : spéculation! 

D'autres compagnies, qui ont obtenu des eoacesstoDS distinctes 
de canaux, de dhemins de fer, s'entendent, mais cette fois avec ap* 
probation du gouvernement, non pas précisément pour améliorer 
le service des transports ou en diminuer le tarif, mais afin d'en 
relever et maintenir les prix. Pour plus de sûreté, après avoir fixé 
l'apport et le revenu de chacune, elles se groupent sous une ad- 
ministration centrale et confondent leurs intérêts. On ne voit pas 
pourquoi la législation anti-unitaire des mines ne s'appliquerait 
pas aux chemins de fer, ni ce que le public ga^ne à celle fusion; 
mais il est sûr que le profit des compagnies s'en augmente. 
Spéculation I 

Une institution de crédit, sous la forme d'une société anonyme, 
i^elablit pour l'achat et la vente des actions industrielles. Les ad- 
ministrateurs de cette société, devenus les patrons obligés de 
îoutes les entreprises, profitent de leur position pour se faire of- 
frir de tous côtés des actions qu'ils reçoivent, comme simples par- 
ticuliers, au pair ou même en baisse, et quMIs s'achètent ensuite à 
eux-mêmes, en leur qualité d'aministrateurs de la société, au 
Bom, pour compte et avec les fonds de cette société, à 100, 450, 
200 fr. de prime. — Confusion d'attributions, inûdéiité : spécu- 
lation I 
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Une compagnie se forme, au capital de 60 millons pour la coijs- 
truction d'un chemin de fer d'une longueur de 120 kilomètres, tous 
frais de matériel, gares, embarcadères, stations, etc., comjiris. A 
800,000 fr. par kilomètre, c'est cher : mais on est au début de ces 
entreprises gigantesques; le public est enivré; on s'arrache les ac* 
lions, on jette l'argent par les fenêtres. Cependant, au Heu de 
60 millions, la voie en coûte 96, — soit, par kilomètre, 806,000 fr. 
Il se trouve que les fondaleurs, administrateurs, directeurs, gé« 
rants, inspecteurs et patraneurs de la compagnie sont en même 
- temps, pour son compte, entrepreneurs de terrassements, viaducs» 
tunnels, fournisseurs de rails, traverses et coussinets, construc- 
teurs de locomotives, etc. Les marchés qu'Us passent, pour ces 
objets divers, au nom de la compagnie^ et en qualité de ses fon-^ 
dés de pouvoirs, ils les signent comme partie contractante avec* 
cette mftme compagnie, chose permise, quand elle n'est pas ex- 
pressément défendue, par le système de société anonyme. — Cu- 
mul, collusion : spéculation ! 

Une société en commandite s'annonce au puMic, sous le patro- 
nage le plus respectable et avec les plus beaux rapports d*ingé- 
nieurs pour Texploitation d'une mine. Les actions gagnent, en 
quelques semaines, 100 0/0 ; les concessionnaires ou leurs ayants 
droit, ainsi que les premiers souscripteurs d'actions qui ont monté, 
de connivence avec eux, Tentreprise, réalisent vite ; puis, quand 
arrivent les fouilles, on s'aperçoit que la condie est bouleversée, 
inexploitable. On s'est teompé 1 Affaire nulle I les actions valent 
zéro. Rendez l'argent alors, dirait, en s'appuyant sur la loi de 
4810, le sens commun. — Non, répondent les compères; l'exploi- 
tation d'une mine est une entreprise aléatoire : la chance, qui 
pouvait être pour vous, a tourné contre vous; vous n avez pas 
droit de vous plaindre. — Mystification, escroquerie, macairisme : 
spéculation! 

Le besoin se fait sentir d'une communication directe et rapide 
entre l'Europe occidentale et les ports oi)posés de TAmérique. Une 
compagnie puissante, palronée et cofiimanditée par l'État, peut 
seule exécuter un pareil service. Que le gouvernement lui garan- 
tisse une subvention annuelle de dO ou 42 millions par an, elle 
sera bientôt formée. 10 millions par an! il y a de quoi doter vingt 
mille rosières!... Les ports de l'Océan et de la Méditerranée, les 
chambres de commerce, les municipalités, les conseils généraux, 
les sénateurs, les armateurs, les ingénieurs, les journalistes, un 
tiers de la France, se met en mouvement pour avoir part à l'im- 
mense curée. La sollicitation arrive des quatre points cardinaux 
au ministère, d'autant plus effrontée qu'au moment même où les 
solliciteurs demandent protection pour la marine, ils prêchent lo 
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Uhre-échange pour tout le reste. — FaYoriti&me» dilapidation, oor* 
ruptioQ : sféoilationl 

Telle est» en général, la spéculation abusive : elle se multiplie 
sons mille formes, s'attacbe au travail, au capital et au commerce, 
dont elle s'approprie le plus clair, le plus net et le plus beau ; elle 
singe et déshonore la spéculalion utile, dont les poursuivants gé- 
néreux et modestes ne recueillent trop souvent pour récompense 
que la misère, tandis que les amants chonlés de l'autre, insul- 
tant à la morale publique, nagent dans les bonneurs et Topu- 
lence. 

11 ne faut pas confondre les abus de la spéculation avec ses er- 
reurs : les premiers, ainsi que nous venons de le faire voir, sont 
essentiellement l'œuvre du parasitisme et de la fraude, justiciables 
de la police correctionnelle et des cours d'assises; les seconds ne 
sont que les mécomptes d*une intelligence entreprenante, mais peu 
éclairée et malheureuse. 

Un perruquier, qu'enflamme l'exemple d'Arkwright et que sé- 
duit la découverte de Montgolficr, s'imagine avoir résolu le pro- 
blème de la direction des aérostats; il quitte tout pour suivre son 
idée, engage son mobilier, fait appel à la bourse de ses amis, ouvre 
des souscriptions, lance des annonces, gagne la confiance de ricbes 
amateurs et en obtient des sommes considérables, dont tout le 
fruit, après de ridicules essais, est une démonstration nouvelle de 
rimpossibilité de l'entreprise. Voilà une erreur de spéculation. 

La liste des brevets d'invention que délivre cbaque année le 
gouvernement, mais ians garantie dd sa part, n'est, pour les 
quatre cinquièmes» que la liste des fausses spéculations qu'enfante 
incessamment le génie industriel. Mais cette exubérance de dé- 
conrertes est comme la fumée, qui recèle dans ses tourbillons la 
flamme : si le plus souvent elle n*apporte que la ruine à ses au* 
leurs, elle est, pour la société, la condition nécessaire du progrès, 
et, à ce point de vue, encore respectable. 

Bu 1785 le ministère français conclut avec l'Angleterre un traité 
par lequel les poteries des deux provenances seront Introduites 
réciproquement en franebise dans les deux pays. Le ministère 
français avait compté, pour les manufactures de Sèvres et de Beau- 
vais, sur un débouché immense, dans un pays qui ne produisait 
que des poteries communes. Mais la spéculation était fausse : tan- 
dis que l'Angleterre achetait à peine pour 100,000 fr. de porce- 
laines, elle nous expédiait pour des millions de terres cuites. Il 
fallut, non sans honte, résilier le marché. 

Afin d'assurer la propriété des écrivains et éditeurs français, et 
mettre fin à la contrefaçon belge, le gouvernement français fait 
avec le gouvernement de Belgique un traité par lequel la pro- 
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priélé lillérairc est garantie réciproquement dans les deux pays. 
Bonne affaire pour les auteurs et publicateurs de livres nouveaux; 
mais mauvaise spéculation pour la librairie belge, si les tarifs de 
douane sont maintenus; pour la librairie française s'ils sont abo- 
lis. Tandis que la France acquiert uh marché de 3 millions d'&mes» 
elle offre à la Belgique le sieD, qui est de 36 millions : les condi- 
tions ne sont pas égales. 

Pour doter le pays de canaux, le gouvernement fait appel attx 
capitaux privés, leur garantit, arec Tintérèt de 5 0/0, une part 
considérable dans le produit net des voies nayigables, pendant 
99 ans. L*expérience démontre ensuite que le plus faible tarif sur 
la batellerie est prohibitif, et qu'un canal, pour rendre tous les 
services dont il est susceptible, ne doit rien rapporter du tout • 
chose dont on aurait pu s'assurer en discutant le cahier des 
charges. La spéculation en ce qui concernait les actionnaires, était 
donc fausse; ils la rendirent abusive en s'obstinant à empêcher 
la réduction des tarifs, et en obligeant le pouvoir à leur racheter 
COQ) plaisamment, à ir^hi^ut prix, leurs actions de Jouissance. 

Nous ne nous étendrons pas davantage sur cette matiire. On 
voit, par ces quelques exemples^ qu'autant la condition aléatohre, 
inséparable de toute spéculation sérieuse, fournit de prétextes à' . 
la spéculation abusive; autant les erreurs, dont la première est 
involontairement et innocemment susceptible, fournissent d'ex- 
cuses et de déclinatoires à la seconde. C'est une mer remplie 
d'écueils, de bas-fonds, de courants et d'entonnoirs, visitée par 
les trombes, les glaces, les brouillards, les ouragans, infestée par 
les flibustiers et les corsaires. 

m. IMPORTAMGB DE LA SPÉCULATION DANS L'ÉCONOMIE DES 
SOCIÉTÉS. — POLITIQUE DE LA BOURSE 

On vient de voir comment l'action du travail du crédit et de 
l'échange est dominée de haut par ce quatrième pouvoir de Téco» 
nomie sociale, la Sj^écukaion. 

Mais, de même que par la division du travail et la spécialité 
des fonctions, toutes les opérations industrielles, capitalistes et 
mercantiles sont plus ou moins dépendantes les unes des autres et 
solidaires; de même il y a dépendance et solidarité plus ou moins 
étroite entre toutes les affaires spéculatives, de quelque nature 
qu*elles soient. Les fonds publics, par exemple, ne peuvent éprou- 
ver ni hausse ni baisse, sans que les valeurs industrielles, cotées 
à la Bourse, en reçoivent aussitôt le contre-coup, lequel se propage 
ensuite, comme un écho, dans tout le monde spéculateur. Le ban- 
quier de Marseille et de Bordeaux, aux nouveïlm de la Bourse de 
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Paris, élargit ou resserre son crédit; le notaire de province, le 
peiit prêteur, se montrent plus réservés ou plus faciles; le com- 
missionnaire restreint ou augmente ses commandes; l'entrepre- 
neur donne plus ou moins d'essor à sa fabrication ; l'ingénieur est 
excité ou retenu dans la poursuite de ses découvertes; le fermier, 
le vigneron, réleveur de bétail, augmentent ou diminuent le prix 
de leurs produits ; et si la masse ouvrière ne répond pas à son 
tour à chaque impulsion qu'elle reçoit par une élévation ou une 
réduction proportionnelle de ses salaires, elle ne subit pas moins 
les conséquences du mouvement, en en faisant tous les frais. Dans 
l'économie générale, celui qui refuse de marcher quand les autres 
sont en route paye pour tout le monde. 

Ainsi la production se divise en quatre facultés solidaires : la 
faculté capitaliste est solidaire de la faculté travailleuse^ puisque, 
conune nous Tavons dit, le capital n'est autre chose que da traYail 
aoeamulé, servant de matière première et d'instrument à un autre 
traTail; la faculté mercantile, voiturière ou échangiste est soli- 
daire des deux précédentes, puisqu'elle n'a d'action qu'autant qu'il 
.y ades produits à échanger, des capitaux à faire valoir; — la fa- 
culté spéculative, enfin, dépend des trois autres autant qu'elle les 
gouverne, puisque d'une part ses combinaisons embrassent à la 
fois, dans leur ensemble et leurs détails, le traYail, le erédit et le 
commerce, et que de l'autre, elle pourvoit à leurs besoins, pré* 
Tient leurs risques, assure leur équilibre, et leur imprime une 
même direction. 

L'économie sociale peut être regardée comme parvenue à son 
plus haut point de perfection lorsque ces quatre facultés sont exer - 
cées simaltanément, et dans une proportion égale, par tous les 
producteurs ; elle est au degré le plus bas lorsque ces mêmes fa- 
cultés sont partagées entre des classes spéciales de citoyens, for- 
mant par là autant de corporations distinctes ou de castes. 

De tout temps, la constitution politique a été le reflet de l'or- 
ganisme économique, et la destinée des États réglée en raison des 
qualités et des défauts de cet organisme. Â Rome, où la propriété 
rurale était l'élément dominant, le gouvernement fut dévolu à un 
sénat de laboureurs graves, mais avares, comme tous les paysans. 
La république périt, beaucoup moins par l'invasion de la plèbe 
(les journaliers) que par l'exagération même de la possession fon- 
cière, de ses fermages et de ses usures. — A Carthage, le com- 
merce et l'industrie furent tout-puissants : les rivalités mercantiles, 
la compétition des monopoles que procurait le gouvernement, la 
fureur des concessions, des subventions, des primes; l'agiotage 
organisé avec protection et participation du pouvoir, plus que les 
victoires des deux Sùpioos, amenèrent U ruine de l'État. — Dans 
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la vieille Égyple, la dasse prépondérante paraît avoir été uncorpi 
de sayants presque autant* que de prêtres : TappropriatioD du 
YOir, le privilège des lumières, rénorme distance qu'il créa eatre 
la plèbe ouvrière superstitieuse et le sacerdoce savant et artiste; 
contribua, plus que toutes les invasions des barbares, à anéantir 
la société égyptienne* — Le moyen âge distingua, spécialisa loules 
les facultés, fit de tout un privilège de corporation ou de caste. 
Mais bientôt le tiers-état, réunissant en soi toutes les facultés pro- 
ductrices, tandis que la noblesse et le clergé ne conservaient que 
la propriété du sol, le surplis et la cuirasse, devint maître de la 
société et de l'État, et expulsa de leurs biens les castes rivales. — 
Depuis 1789, le pûle-môle, la fusion des facultés économiques, est 
passée en droit, et jusqu'à certain point en fait : tout citoyen a le 
droit d'être simultanément travailleur, capitaliste, entrepreneur, 
commerçant ou commissionnaire et spéculateur, et un certain 
nombre le sont en effet. Toutefois, la révolution de 1789 est loin 
encore d'avoir, sous ce rapport, produit toutes ses conséquences; 
la fusion est à peine commencée, et les perturbations qu'éprouve 
depuis soixante-neuf ans notre état politique sont les symptômes 
de ce laborieux enfantement... 

Quoi qu'il en soit, comme toute faculté, dans la société aussi 
bien que dans l'individu, doit avoir son expression et son organe, 
il était inévitable que la spéculation obtînt aussi le sien; qu'elle 
eût son appareil, son lieu de manifestation, ses formules, son 
temple. La politique a ses palais, la religion ses églises, Tindus- 
Iric ses manufactures et ses chantiers, le commerce ses ports, le 
capital ses banques : pourquoi la Spéculation serait-elle demeu- 
rée à l'état de pure abstraction? 

La BouasB est le temple de la Spéculation. 

La Bourse est le monument par excellence de la société mo- 
derne. 

Ce n'est pas seulement l'atelier, la ferme, le magasin, les docks 
et les ports, les entrepôts et les comptoirs, la terre et l'océan, qui 
lui sont soumis et lui payent tribut : elle passe avant l'école, Ta- 
cadémie, le théâtre, les assemblées politiques, les congrès; avant 
l'armée, avant la justice, avant TÉglise elie-mème. 

Aucune puissance, ni dans Fantiquité, ni dans les temps mo- 
dernes, ne peut se comparer à la sienne. Jamais les templiers, les 
ordres de Jérusalem et de Malte, cette milice des papes qui domi- 
nait les empereurs et les rois; jamais les franciscains, les domini- 
cains ou les jésuites ; jamais les tribunaux vehmiques et la franc- 
maçonnerie ne produisirent des eflbts plus prompts, plus univer- 
sels, plus puissants. Les Alexandre, les César, les Cbarlemagnc, 
les Napoléon, dans toute leur gloire, n'étaient auprès d'elle que 
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des pyginées. I/imprimorie elle-même, servie par les génies les 
plus profonds et les plus sympathiques, assistée de la vapeur, est 
auHlessous de celte puissance souyeraine, qui tr6ue, inviaible, à la 
Bourse, et chaque jour y rend ses oracles, non pas toujours équU 
tables, mais toujojm sûrs. 

C'est là que le philosophe, Téconomiste, rhomme d'État, doiyent 
étudier les ressort» cadiés de la civilisation, apprendre à résoudre 
les secrets de Tbistoire, et à prévoir de loin les révohillons et les 
cataclysmes. C'est là que les réformateurs modernes devraient al- 
ler s'instruire, et apprendre leur métier de révolutionnaires*'On 
ne peut dire à quelle hauteur ces hommes se fussent élevés, quelle 
prodigieuse influence ils eussent exercée sur les destinéM du 
globe, si, maîtres de nos flottes, de nos capitaux, de notre indus- 
trie, de nos propriétés, ils avaient eu la moindre étincelle de gé- 
nie spéculatif, 8*il8 avaient été, dans la plus faible mesure, des 
prophètçs de ce dieu qu'adorent les boursiers. 

Tout le monde sait que notre première république tomba sous le 
poids d'une condamnation portée par la Bourse : le 8 novembre 
1799, veille du coup d'État appelé 18 brumaire, le tiers consolidé 
était à 11 francs 30 centimes; le 21, il était à 22 fr. — Mais ce 
qu'on a beaucoup moins remarqué, c'est que la spéculation ne fui 
jamais entièrement ralliée à Napoléon : le taux le plus élevé de 
la Bourse, pendant la période impériale, fut celui du 10 mars 1810, 
88 fr. 90 cent., soit 11 fr. 10 cent, au-dessous du pair. 

Le 29 mars 1814, l'empereur se débattait dans les plaines de la 
Champagne et tenait encore en éehec la coalition victorieuse : il 
est achevé par la Hourse. Le 5 0/U à 45 fr. marque sa réproba- 
tion et amène sa chute; le 31, la proclamation des alliés est ac- 
cueillie par une hausse de 2 fr. Paris a capitulé, et le conquérant 
abattu va signer son abdication à Fontainebleau. En moins d'un 
an, malgré la présence des armées élrangères, les fonds publics 
auront regagné tout ce qu'ils avaient [)erdu depuis le 10 mars 1810: 
le 5 mars 1815, ils seront cotés à 88 fr. 

Quinze jours plus lard, le 20 mars, Bonaparte, échappé de l'île 
d'Elbe, rentre aux Tuileries : le baromètre bursal marque 20 fr. 
de baisse. Quelle puissance tiendrait devant une pareille manifes- 
tation de la pensée économique? Certes, ce n'est pas la Bourse de 
Paris qui a fait perdre la bataille de Waterloo; mais on peut dire 
qu*elle a donné du cœur à l'ennemi. C'est elle qui lui a révélé que 
si le soldat, l'ouvrier, le fonctionnaire étaient pour l'empereur, le 
capital, l'industrie, le commerce, la propriété, la spéculation, la 
bourgeoisie étaient contre lui. Saiton ce qu'a pesé dans la balance 
du destin cette bourse du 20 mars? Le 18 juin, elle était à 63 fr.; 
le 20» à la première nouvelle du désastre, elle monte à 65 ; le 82, 
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le bruit se répandant que l'empereur abdique pour la deuxième 
fois, elle est à 60. La cote suit le grand capitaine dans ses mar- 
ches et contre-marches, pour le condamner s'il triomphe, pour 
l'accabler s'il est défait. 

La Spéculation ne se pique ni de patriotisme ni de gloire : elle 
ne connaît pas le point d'honneur, pas plus que la pitié. Quel 
cœur français ne frémit encore au souvenir de nos blessures de 
1815, des misères de nos soldats et des insolences de l'étranger? 
La Bourse obéit à d'autres considérations. Elle pense que la chute 
de Bonaparte, achetée même au prix de la déchéance nationale, 
de l'occupatioB des coalisés, des hontes d'une royauté bigote et 
réactionnaire, vaut mieux, après tout, pour la richesse publique, 
pourrie progrès des sciences, des lettres et des libertés, que la 
restauration de l'empire : il n'y a que l'antique et impassible Des- 
tin à qui elle se puisse comparer. 

Yingt francs de hausse ou de baisse font la légitimité ou l'ilié- 
gimité des pouvoirs, déterminent leur stabilité ou leur chute. 
Qu'aurait pensé de cela Biaise Pascal ? 

Après la révolution de juillet, Topinion du mouvement était que 
le gouvernement des barricades devait déchirer les traités de 
1815, r^mer pour la France la frontière du Rhin, appuyer la 
Pologne dans la revendication de sa nationalité. — ^on, dit la 
Bourse : détestez ces traités, je vous y autorise; mais respectez- 
les, ou je me retire. Gontentez-vous de la frontière que la Sainte- 
AlUanoe vous a assignée, et laissez périr la Pologne : tel est mon 
plaisir, je le veux* Et Louis-Philippe , serviteur toujours obéis- 
rant de la Bourse, trahit la Révolution et règne dix-huit ans. 

Il y fut trompé pourtant, le fin politique, le roi de la bour- 
geoisie capitaliste et boursière ; car ce n'est pas tout de suivre 
attentivement les oscillations de la mercuriale, il faut savoir de* 
viner sa pensée secrète. La Spéculation, en tant que vous la pre- 
nez pour organe de l'opinion publique, n'a que deux mots pour 
exprimer ses jugements, oui ou non, c'est-à-dire hausse ou baisse. 
L'important est donc de savoir à quelle question répond la 
Bourse : sans cela vous courez risque d'être pris au dépourvu, 
comme il arriva à Louis-Philippe. 

Jamais la hausse n'avait été si constante, aussi forte que pon- 
dant les dernières années de ce règne; jamais non plus la baisse 
des salaires, la multiplication des faillites, symptômes irrécusa- 
bles du malaise de la production, ne s'étaient manifestées avec 
plus d'énergie. De 2,618 qu'avait été en 1840 le nombre de3 fail- 
lites, il s'était élevé à 4,762 en 1847. Il était clair qu'en présence 
d'une situation commerciale et industrielle aussi calamiteuse, la 
bausse soutenue des fonds publics ne pouvait plus recevoir là 
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môme interprétation. Le capital, chassé de la commandite et de 
l'hypothèque, se rejetait vers le Trésor; il commen(;ait cette im- 
mense migration à laquelle nous assistons aujourd'hui : c'était la 
seule conséquence qu'il fût permis d'en tirer. Louis-Philippe crut 
que la bourgeoisie appuyait sa politique, et tint ferme couîre l'op- 
position : sa chute fut le châtiment de son erreur. 

La ré[)ubliqne de 1848 fut victime d'une méprise seml)lable. 

Après le décret de 25 février qui garantissait au peuple le droit 
au trayail, après les prédications du Luxembourg et les journées 
do 17 mars et du 16 avril, il était évident que la question était 
posée eotre le capital et le salaire; ooDBéqaemment, que la réfo- 
lution ayant été faite contre le premier et au proûi du second, 
tout abaissement des valeurs capitalistes pouvait et devait, jus- 
qu'au jour d'une liquidation finale, être considéré comme un 
^mptôme heureux pour la révolution, toute hausse comme une 
reculade. Le peuple de Paris ne s'y trompa point, a C'est signe 
que DOS a£Dûres vont bien, quand il y a baisse là-bas U Le Gou- 
Temement proyisoire, la Commission exécutive et la Constituante 
fàrent d'avUi oontraire. Dès ce moment, ni la révolution, ni la 
république n'ayaient de raison suffisante d'existence : elles dispa- 
rurent. 

Depuis que le 10 décembre 184S et plus encore le 2 décembre 
1861 ont donné à la nation la certitude que la pensée rétolntion- 
naire est jusqu'à nouvel ordre évincée, et que les anciens rapports 
du Capital et du Travail seront maintenus in tUUu quo, la Bourse 
a reprfe sa signification accoutumée, la Spéculation est devenue ce 
qu*elle avait toujours été, essentiellement conservatrice, et son 
influence sur le pouvoir a pris un nouvel essor. Son opinion, ex- 
primée en francs et centimes, fait foi et supplée au silence des 
journaux. 

Le bruit court-il que le gouvernement impérial, plus hardi que 
celui du roi citoyen , se propose de revendiquer la frontière rhé- 
nane, d'envahir la Belgique, le duché de Trêves, de réparer le 
désastre de Waterloo, voire même d'opérer une descente sur la 
côte d'Angleterre : un avcrlisseraent est donné au pouvoir par la 
Bourse ; les fonds baisi^ent, les on dit circulent, l'inquiétude se 
propage, jusqu'à ce qu'une communication du Monileur, démen- 
tant ces bruits absurdes , vienne témoigner des intentions pacifi- 
ques du gouvernement et ramener les esprits. 

Jadis tout se faisait par les femmes, aujourd'hui tout se règle 
par les intérêts. Une rumeur étrange circule et répand la conster- 
nation dans le monde privilégié. La vénalité des offices est en danger t 
Le gouvernement, cédant à l'on ne sait quelle inspiration, va dou- 
bler le nombre des agents de change et changer la condition du 
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notariat!... Le signal d'alarme est donné : les commentaires ne 
sont point épargnés; le public, qui croit plus à la liourse qu'à la 
fortune de César, se dit (jue le pouvoir n'a plus la confiance du 
pays. On ralentit les achats et les ventes, on renvoie les ouvriers, 
la Grève se peuple d'une tourbe menaçante et désœuvrée. — Le 
Moniteur s'em[)resse de désavouer des intentions perfides, il accuse 
la Dfialveillance do ces bruits calomnieux : aussitôt la Bourse 
répond par des vivat l Cinquante centimes de hausse, et l'incident 
est terminé. 

Quelques mesures de police à l'occasion de la mauvaise récolte 
de 1853 et des achats de blé faits par l'administration font craindre 
aux spéculateurs que le gouvernement, se faisant l'organe des 
méfiances populaires, n'entrave la liberté du commerce des graios. 
Ou se demande s'il aurait la prétention, avec les fonds du Trésor 
et la marine militaire, de pourvoir seul au déficit; s'il serait en 
mesure de transporter et payer 10 millions d'hectolitres de 
céréales? A moins de cela, tout ce que le gouvernement pourrait 
faire contre la spéculation ne servirait qu'à décourager le com- 
merce et à compromettre rapprovisionnement du pays. La Bourse 
s'agite, et bientôt des explications officielles viennent calmer les 
Inquiétudes des négociants et rendre l'essor aux transactions. 
L'entente devient alors si complète, si cordiale entre la spécula- 
tion et le pouvoir qu'elle servira de thème à la première moitié 
du message impérial. Ce qui, depuis un siècle, était passé à l'état 
d'axiome pour les gens instruits, la libre circulation des grains, 
exprimé par une bouche souveraine, put paraître encore, au vul- 
gaire de 1854, une marque de la sagesse du gouvernement. 

Hais e*est surtout dans la question d'Orient que la tenue de la 
Bourse va nous paraître instructive, et ses significations à l'État, 
si l'on nous permet ce style d'huissier, pleines d'intérêt. 

Depuis ^840, la question d'Orient sommeillait, et malgré les im- 
patiences de la Russie, la plus proclie héritière, peut-être était-il 
possible de prolonger pendant quelques années encore cette léthar- 
gie, d'ailleurs irrémédiable, de l'empire ottoman. Un ambassa- 
deur français, zélé pour la gloire de son prince, obtient de la Porte 
pour l'empereur Napoléon, un nous ne savons quel droit de pro- 
tection sur les lieux saints. Cher de l'orthodoxie grec(|ue, le czar 
dcpùcne aussitôt à Constantinople le prince Mentschikofî, pour 
prolester de son mécontentement et exiger des compensations. La 
Porte, en effet, en se donnant un nouvel ami et protecteur, élevant 
le conflit entre les deux Ei^liscs, diminuait de moitié Tinfluence 
de la llussii^ sur l'Oi'ient. Le sultan se hâte d'offrir satisfaction ; le 
Russe demande que sa position nouvelle soit garantie par traité. 
Refus de la l^orte, appuyée par l'ambassadeur français; invasion 
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par Fannée russe des provinces mdIdo-Talaques ; ioterrontîon de 
la flotte anglo-fraDçaise. L'Europe est menacée d'une guerre génè^ 
nle« Que Ta penser^ que dira» que fera la Bourse, dmier refuge 
de Topinlon, suppléant à la fois, par ses rariations tbennomé- 
triques, la tribune et la presse t Suivons ses mouvements : le sens 
en est plus dair que celui des circulaires de H* Drouyn de Lhuys 
et des memoranda de M. de Nesselrode. 

Le taux le plus élevé qu'ait atteint la Bourse de Paris depuis le 
coup d'Etat est celui du 16 novembre 1852 : ce jouNlà, le 3 pour 
100 fermait à 85 50 au comptant, 86 75 fin courant; le 4 i/2 
pour 100 à 106 15 au comptant, 107 90 fin courant. A cette 
époque, on se préparait aux élections |>our l'empire; le Moniteur 
yenait de publier les proclamations des réfugiés et le manifeste de 
Henri V : de telles pièces étaient plus faites pour rallier les inté- 
rêts au nouvel ordre de choses que pour leur inspirer le moindre 
regret. Du reste, rien n'avait été ménagé depuis un an pour rendre 
aux capitaux la sécurité et l'audace; l'empire, s'annonçant avec 
les intentions les plus pacifiques, redoublait la ferveur de la spécu- 
lation. Napoléon lll, disait-on, ne voulait régner que par et pour 
la rente et le dividende. 

Surgit la question d'Orient : sans doute la raison des intérêts 
va plier devant la raison d'État! Détrompez-vous : comme Cati- 
lina poussé au désespoir s'écriait en plein Sénat: Incendium meiim 
ruina restinguam, la puissance qui règne à la Bourse semble dire à 
celle qui commande aux Tuileries : Si tu me brûles, je t'écrase!... 

Dès le 17 mnrs 1853, quinze jours après l'arrivée du prince 
MentschikofF h Constantinople, le 3 pour 100 n'était plus qu'a 
80 80, le 4 1/2 à lOi. Le 21, à la nouvelle du départ de la flotte 
française pour la baie de Besica, baisse de 2 fr. Les mêmes dé- 
pressions se manifestent à chaque nouvelle alarmante, suivies de 
vigoureuses reprises à chaque éclaircie de l'horizon. Ainsi le 3 
pour 100, qui était encore six mois après, le 17 septembre, à 
76 90, tombait, le 5 octobre, à la suite de publications menaçantes 
pour TAulrichc dans les journaux anglais, à 72 70, en baisse de 
S Ar. 80 c. depuis la mission du prince Mentschikoff; puis tout à 
coup, à la réception de bulletins défavorables aux Turcs, les fonds 
remontent, ei le 12 décembre, jour où fut connu à Paris le dé- 
sastre de Sinope, le 3 pour 100 fermait à 76 10. Quoi donci les 
capitaux français, qui ont applaudi au coup d'Etat du t décembre, 
qui ont accueilli avec une hausse énorme la nouTelle du rétablis- 
sement de Tempire, seraient-ils, en moins d'un an» devenus, 
comme en 1814, partisans de rétrangerf... 

Qui le croirait, méconnaîtrait Fessence et le génie du capital. 

Le capital est cosmopolite : il ne connaît ni rivalités d'Etats, ni 
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halûes de religions ou de races. Que lui fait par exemple le Saint- 
Sépulcre? Il se soucie bien de cette relique !... Vous lui parlez des 
chrétiens d'Orient. Est-ce, demande-t-il , qu'ils n'eussent pas été 
protégés tout aussi bien et môme mieux par l'empereur des Cosa- 
ques que par celui des Français? — Mais, observez-vous, il s'agit 
de faire prévaloir l'orthodoxie latine sur Torlhodoxie grecque. — 
La pièce de 5 francs, comme la loi, est athée, répond le capital. — 
Quoi ! vous ne voyez pas que le protectorat des Russes serait pour 
la Sublime-Porte la perte de sa souveraineté? — C'est l'affaire de 
la Porte. Tout Etat qui ne conserve pas assez de vitalité pour sub- 
sister sans protection mérite son sort. Celte maxime est celle du 
pays qui connaît le mieux le gouvernement des intérêts, de l'An* 
gleterre. — Mais l'équilibre européen? — Que la France, que 
l'Angleterre et tutti quanti se joignent à la Russie alors et pren- 
nent leur part du cadavre. Deux ou plusieurs quantités augmen- 
tées d'une quantité égale conservent entre elles le même rapport 
qu'auparavant s c'est de la comptabilité, cela I Pourquoi ne pas 
accepter les propositions de Nicolas? — Assassinat» spoliation I 
serait la gloire de la France? — Je ne vous comprends pas, répond 
le capital. 

Toutes ces considérations d^Bgllses, d'équilibre européen, dè . 
protection des faibles contre les forts» sont en effet au-dessous et 
en dehors de la sphère des idées boursières; l'esprit mercantile 
ne s'abaissera pas jusqu'à elles. En toute diose, il n'a que deux 
éléments d'appréciation, dont il ne se départ jamais : le risque 
couru, l'utilité du résultat. Que risquons^nous, se dit-il, dans une 
guerre contre la Russie? C'est que cette guerre, par elle-même 
déjà si redoutable, se généralise et devienne révolutionnaire. Ré- 
volutionnaire ! ce mot dit tout... Quel avantage, au contraire, 
pourrons-nous attendre du succès, après une si grande consomiha- 
tion d'hommes et d'argent? Napoléon III lui-même l'a dit, c'est 
pour lui une question toute de dévouement. En retour de son 
i:itervention victorieuse dans le différend turco-russe, la France 
ne demande à l'Europe que l'honneur de l'avoir servie. D'une part 
donc, risque énorme de révolution, la banqueroute imminente, la 
rente flambée; de l'autre, sacrifices en pure perle, destruction 
improductive des capitaux, ralentissement du tratic, manque k 
gagner sur tous les points. Evidemment l'affaire est détestable. 

Et maintenant n'est-ce pas la Bourse, toute-puissante à Lon- 
dres, Paris, Vienne, Hambourg, Francfort, Amsterdam, qui, après 
" l'envahissement des provinces danubiennes, a forcé les ministres 
de France et d'Angleterre de déclarer que cet envahissement ne 
serait pas regardé comme casus helli? N'est-ce pas elle encore qui, 
après l'entrée des flottes dans la mer Noire, a voulu que cette ma* 
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nifeslalion fût présentée comme un acte de protection pour la 
Turquie, nullement comme un fait d'hostilité envers les Russes? 
Donc que la Porte cède; que le czur se déclare satisfait et que tout 
rentre dans le statu quo. Hausse pour la paix, 15 centimes. 

Mais les vœux des mortels, même quand ils s'élèvent du saiic* 
toaire de Mammon, sont impaissants contre le destin. Une force 
supérieure, inTwible, inconnue, pèse sur ]m conseils de r£urope, 
et la Bourse, qui parle de réûgnatiooy ne peut faire autre chose 
que rétrograder. 

Le 13 décembre, menaces du parti tureophile, à Londres : baisse 
de 25 centimes* 

Le 14 et le 15, articles du Times hostiles k la Russie : baisse de 
95 centimes. 

Le 16, on parle de la retraite de lord Aberdeen, dernier espoir 
d'une solution pacifique : baisse de 5 centimes* 

Le 17, ordre à l'amiral Hamelin d'entrer dans la mer Notre : 
haïsse de 35 centimes. Le 3 pour 100 reste à 74 50. 

Chaque probabilité de conflit est accueillie par une baisse déses- 
pérée; chaque dépêche, apportée par le paquebot ou le télégraphe, 
et révélant une yelléité de paix, est saluée par une hausse furieuse. 
La spéculation agite la diplomatie, qui réagit sur la spéculation. 
Plus que jamais les hommes d'Etat protestent de leurs intentions 
modérées : selon qu'ils se montrent belliqueux ou paisibles, ils 
reçoivent les applaudissements ou les imprécations des hommes 
d'afiFaires. La retraite de lord Palmerslon est reçue par 40 centimes 
de hausse; l'annonce d'un manifeste guerrier de Napoléon par 
40 centimes de baisre. La Dourse, mieux que le conseil des mi- 
nistres, sait ce qu'elle veut et où elle va : ses oscillations sont 
plus explicites que tous les protocoles. A ses jeux, une rixe entre 
les deux empereurs serait infailliblement suivie d'une conflagra- 
tion européenne, guerre de religion, guerre de races, guerre 
d'Etats, j?iierre révolutionnaire! Or, depuis 1848, la Bourse, un in- 
stant à la démocratie, est redevenue absolutiste et conservatrice. 
Peut-elle permettre à ses chefs, rois et empereurs, de se battre?... 

Les événements se précipitent : 4854 debiile par une baisse de 
1 fr. 25 : le 3 pour 100 reste à 72 20. En vain les journaux d'opi- 
nion républicaine prennent parti pour la guerre et encouragent de 
leur appui désintéressé le gouvernement impérial; en vain celui- 
ci, pour rendre cœur au capital, ordonne une nouvelle transporta- 
tion de révolutionnaires à Lambessa ; en vain on répand la nou- 
TcUe d'une dernière conférence, et l'on se berce de Tespérance 
que le sultan consentira à traiter seul à seul avec le czar. Le feu 
est aux poudres ; les tètes s'enflamment, la presse patriotique, en 
France et en Angleterre, fuUnine contre Tambition de Nicolas; 
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défaits en Asie, les Turcs obtiennent quelques avantages sur le 
Danube. D'oscillation en oscillation, le 3 pour 100 tombe, le 
2 février, à 67 50. 

Â ce moment, une étoile de salut semble se lever sur le monde 
capitaliste, entrepreneur et propriétaire. Le prince Napoléon est 
envoyé à Bruxelles; une sainte-alliance nouvelle est projetée entre 
la France, l'Angleterre, TAutriche, la Prusse, la Belgique, la Tur- 
quie et tous les Etats qui voudront y accéder, contre le CKar. Afin 
de donner à cette ligue une signification non équivoque, on la 
prodame tout à la fois contre la Russie et contre la Révolution : 
Ni républicaine ni cosaque t tel est le mot d'ordre, renouvelé et 
modifié de celui de Napoléon à Sainte-Hélène, de cette étrange 
coalition. Le thermomètre de la Bourse répond à la pensée des 
diplomates : en trois jours, le 3 pour 100 monte de 2 tt. 10, à 
69 60. 

Mais, ô spéculateurs malavisés, ne vojez^vous pas qu'en retour- 
nant les rôles, vous vous jetez dans un système illogique, impos- 
sibleT que, si le czar se présente avec tant de confiance à la lutte, 
c^est qu'il se sent le représentant de 80 millions de Gréeo-Slaves, 
dont la haine séculaire appelle la fin de l'empire turc, et pour qui 
l'expulsion des Ottomans est la révolution? que vous prononcer 
ainsi, et par un môme acte, contre la démocratie et le czarismc, 
c'est les unir; que le seul moyen, au contraire, de balancer la 
révolution en Orient, serait de lui donner satisfaction en Occi- 
dent, et que vouloir la refouler dans son double courant par une 
sainte-alliance insoutenable, c'est entreprendre une tàciio plus 
folle et plus rude que colle des coalisés de 93? 

La Bourse, qui tout à l'heure ne voulait rien entendre à la 
politique d'État, ne saurait être plus touchée de la politique de 
progrès et de luilionalité. Les considérations les plus décisives, 
les faits los plus écrasants ne produisent sur elle qu'un effet 
négatif : on peut l'effrayer, on ne la convaincra pas. Klle ira en 
baisse jusqu'à l'extinction du ca|)ilal : elle ne changera pas d'al- 
lure et d'o[)inion. S allier à la révolution, ce serait embrasser son 
bourreau. Elle le sait : et plutôt que de s'y résoudre, elle se 
raccroche à tous les plans, et se résigne à toutes les chances. 

Mais, lui criez-vous, vous savez ce qu'il en coûte de combattre 
une révolution. Voici que déjà le gouvernement demande à la 
Banque 60 millions 1 L'encaisse disparait, remplacé par la circu- 
lation du Trésor. — Héiasl tant pis, dit la Bourse. Baisse de 
.90 cent. (8 fév.). 

Mais, si vous abandonnez la révolution, craignez que le tsar ne 
fasse alliance avec elle; qu'il n'appelle aux armes tous les brouil- 
lons de l'Europe, UongroiSi Polonais, italiens, comme déjà il 
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Tient de faire appel aux Grecs, aux Hooténégrins, aux Bosniaques, 
à eaux de Buigarie, Servie, Herzégovine 1 — Ce serait un grand 
' maltiear, répond la Bourse. Baisse de % fr. Le 3 pour 100 est 
à 66 (20 février). 

Mais cette alliance de la Prusse et de TAutriche, que vous 
escomptez depuis liuit jours* n'est rien moins qu'assunto. 8i la 
* bourgeoisie allemande est hostile à la révolution et aux Russes, 
la Confédération germanique n'a pas plus d*enTie de servir les 
intérêts anglais : sa politique lui commande la neutralité. — Je le 
crains fortl Baisse de 1 fr. 40 cent. (Du au 3 mars.) 

Mais ces chrétiens de l'Église grecque, en faveur desquels vous 
prenez tant de souci, se moquent de votre diplomatie : tout ce 
qu'ils veulent, comme Wanin, c'est que les Turcs, leurs oppres- 
seurs, s'en aillent. — C'est Irès-fàcheux : Stagnation absolue des 
affaires, suspension de pajemeuts , emprunt de 250 millions. 
(Du 4 au 14 mars). 

60 millions pris à la Banque, plus 260 millions versés ou à 
verser par les 98,000 souscripteurs de l'emprunt, font déjà 310 mil- 
lions elleclifs que vous coûte la question d'Orient. Ajoutez la sus- 
pension générale des affaires, la non-production et la dépréciation, 
c'est un milliard d'englouti, et vous n'avez pas encore brûlé une 
amorce. — C'est désespérant 1 Baisse de 4 fr. 20 cent. (Du 14 
au 31.) 

3 avril. — Les Russes ont passé le Danube sur trois points 
différents. Ils occupent toute la contrée entre le Danube et la mer 
Noire. Prises de Matscbin, Isakscha, Babadagh, llirsova, Kus» 
tendjé ; marche sur Warna. Attaques furieuses de l'armée russe 
contre Kalafat : trois redoutes enlevées d'assaut. En même temps, 
la Russie brûle forts sur la côte d'Asie, obstrue les bouches 
du Danube, eusable les passes daus le golfe de Fiolande, faii 
rentrer à Tintérieur la population de ses Tilles côtières, et s'ap- 
prête à une lutle à outranee. Ce n'est pas un corps de 60,000 
kMnmes qu'il faut pour la réduire, c'est une armée de S00,000! 
A Londres, lord Aberdeen rend bommage à la bonne foi de 
Nicolas, à la loyauté du manorondam de 1844; à Berlin, M. de 
IHncke, orateur du côté gauche, opposé à rallianee russe, déclare 
le tsar le premier parmi m pain. Le Times, pour consoler la 
Bourse, calcule que la guerre d'Orient pourra coûter à TAngle- 
leire 10 millions sterling, 250 millions de Arancs par amée, pas 
d^Taatage. MM. Bright et Gobden accusent les ministres. ~ Mon 
Dieu ! s'écrie la Bourse, qu'ailait-U faire dans cette maudite galèref 
Baisse de i fr. SO. Le 3 pour 100 est à 61 70; le 4 1/2 à S6 iO. ' 
Bu 17 mois, la baisse totale est delà fr. sur le 3 pour 100, et de 
IS sur le 4 1/2... 



Digitized by Google 



36 MANUEL DU SPÉCULATEUR 

* 

A quoi servirait de prolonger ce commentaireî 11 est visible que 
les intérêts, tels que les a reconstitués le 2 décembre, après avoir 
forcé le gouTemement impérial à se dédarer tout à la fois contre le 
tsar et contre la révolution, se sentent engagés dans une politique 
sans issue, et que leur vœu secret ert d'en finir au plus vite par 
le sacrifice de l'empire ottoman, et un concordat amiable entre les 
puissances proledricet, la Russie, rAutriche, la Prusse, la France 
et TAngleterre. Déjà le gouvernement anglais, par le ministère de 
son ambassadeur, a fait savoir à la Porte qu'elle eût à opter entre 
Tabandon des piâncipes erronés du Cwm et la retraite de ses puis- 
sants alliés, le suicide ou la mort I . • . Que Paskevdtch se dépèche 
donc d*en finir avec Tarmée turque, pendant que les Anglo- 
Francs occupent Constantinople : alors il ne restera plus qu'à 
négocier, et la Bourse moulera de 10 fr. (Du 3 avril au 1*' Juin.) 
Une fois de plus, le fait accompli aura tranché le nœud gordien de 
la politique ; la Turquie anéantie par les ravages de ses ennemis, 
les exigences de ses alliés, l'insurrection de ses sujets, la peur des 
révolutionnaires, on procédera au partage ; et tous ensemble, le 
tsar Nicolas, les empereurs Ferdinand et Napoléon, le roi Frédéric 
Guillaume et la gracieuse Victoria auront sauvé, par l'inspiration 
de la Bourse, la civilisation occidentale et réquilibre euro- 
péen ! . . . 

Tel était, nous osons le dire, en 1855, le vœu secret de la 
Bourse, vœu parfaitement calculé, s'il laissait à désirer au point 
de vue de l'humanité et du droit. La fortune en a décide autre- 
ment. L'armée russe, dévorée par les maladies et les fatigues, n'a 
pu entamer l'empire ottoman, et nos soldats ont emporté la moitié 
de Sébastopol. Force a donc été aux puissances belligérantes de 
reprendre haleine : mais la paix de Paris ne résout lien, n'est 
qu'une suspension d'armes. Malgré toutes les excitations , la 
Bourse, qui y voit de plus loin que les hommes d'État, ne s'est 
pas relevée; le 3 pour iOO est aujourd'hui, 10 novembre 1856, 
à 66. 

IV. — M0R4LISATI01I DE LA BOURSE 

Par la nature même des choses, la Spéculation est ce qu'il y a 
de plus spontané, de plus incoërcible, de plus réfiractaire à l'ap» 
propriation et au privilège, de plus indomptable au pouvoir, en un 
mot de plus libre. Infinie dans ses moyens, comme le temps et 
l'espace, offrant à tous ses trésors et ses mirages, monde trana» 
cendant, que l'Ordonnateur souverain a livré aux investigations 
des mortels, iraûiàU ëif^ÊUÉ^mlm eorm, plus d'une fois le pou» 
voir, sous prétexte de moralité publique, a essayé d'étendre sur 
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elle sa maiD réglenieiitalre, et tonjoiin elle Ta convaincu d'ineptie 
et d'impuissance. Que la presse soit muselée, la librairie tarifée, 
la poste sunreillée» la télégraphie explc^tée par l'État, la Spéeu-» 
latlon, par l'anaTcbie qui lui est essentielle, échappe à tontes les 
consUtutlotts gouvernementales et policières. Entreprendre de 
placer, sur ce dernier et infaillible truchement de l'opinion, un 
abat-Jour, ce serait vouloir gouverner dans les ténèbres d'Ëgypte, 
ténèbres si épaisses, au dire des rabbins, qu'dles éteignaient les 
lanternes et les bougies I 

Ckymmeni, par exemple, interdire les tnarehéi à i^rmet 

Pour déiSnidre les mattki$ à termes ii faudrait arrêter les oscil- 
lations de Yoffre et de la demande, c'est-à-dire garantir à la fois 
au commerce la production, la qualité, le placement et Tin varia- 
bilité du prix des choses; annuler toutes les condilioitc aléatoires 
de la production, de la circulation et de la consomnitt ioii des 
richesses; en un mot, supprimer toutes les causes qui excitent 
l'esprit d'entreprise : chose impossible, contradictoire. L'abus est 
donc indissolublement lié au principe, à telle enseigne que, pour 
atteindre l'abus, par toutes voies de prévention, coërcition, 
répression, interdiction, exception, on fait violence au principe; 
pour se guérir de la maladie, on se tue. 

11 n'y a pour une société, pour un gouvernement, qu'une ma- 
nière de mettre tin aux abus de la spéculation boursière ; c'est, 
pour les fonds publics, et généralement pour tous placements de 
capitaux, d'organiser l'amortissement des dettes, ce qui implique 
une autre organisation du crédit; en second lieu, de rendre cet 
amortissement facile par la réduction indéfinie de l'intérêt; enfin, 
de faire de l'amortissement, comme autrefois de l'intérêt, la con- 
dition stne quâ non de tout emprunt, tant privé que public; — 
pour les chemins de fer, les canaux, les mines, les assurances, la 
Baa^e, etc., de liquider les sociétés existantes, et de remplacer 
la commandite des capitalistes par la mutualité des industries et 
l'association des travailleurs ; — pour les afiaires de commerce et 
de change, d'abolir le monopole des offices et tous privilèges 
d'intermédiaires ; d'opposer aux efforts de l'agiotage la garantie 
puissante d'établissements spéciaux fonctionnant pour le compte 
des communes et du pays; par ce moyen, de créer un vaste sys- 
tème de publicité, de balance et de contrôle qui déjouerait toutes 
les ruses de la spéculation improductive. 

Mais cette heureuse révolution ne semble pas encore mûre; 
l'opinion, celle du moins des intérêts qui pourraient parler, ne 
l'appelle nullement. Quant aux intérêts qui ne parlent pas, outre 
que leur silence s'interprète dans le sens des premiers, qui ne 
sait que tout ce que nous pourrions dire en leur foveur serait 
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accusé d'utopie et de tendance révoluliounaire, et comme tel uou 
avenu ! . . . 

Toutefois, s'il n'y a pas lieu d'espérer, quant à présent, que ni 
le gouvernement prenne l'initialive de celte réforme, ni le pays 
émette à cet égard un simple vœu, il peut se faire que l'excès du 
mal amène le remède, et, comme toutes les institutions vieillies, 
que la spéculation se purge par l'exagératiou même et la corrup- 
tion de son idée. 

L'institution des Bourses, dans les centres de commerce et 
d'industrie, imposait h la bourgeoisie française un triple devoir : 
envers elle-même, envers les classes travailleuses et pauvres, 
envers l'État. 

Envers elle-même, la bourgeoisie avait à surveiller le mouve- 
ment des valeurs mobilières et immobilières, en empêcher la 
dépréciation et en maintenir l'équilibre; prévenir les fraudes 
commerciales, les contrefaçons; démasquer le charlatanisme, as- 
surer la libre concurrence; combattre le monopole; consenrer, 
augmenter les fortunes parUcolières engagées dans les diverses 
branches de la production ; encourager les entreprises sérieuses, 
mettre un frein à l'esprit d'aventure, refréner l'usure, organiser le 
crédit, stigmatiser et flétrir toute spéculation de pur agiotage, 
toute fortone acquise par des moyens que réprouve la délicatesse 
et que condamne un qrstème de garanties réciproques et de loyales 
transactions. 

Envers les travailleurs, Finitiative de toutes les mesures géné- 
rales qui peuvent aflècter le bien-être et Féducatlon des masses lui 
revenait : organisation de Tapprentissage; soutien, amélioration, . 
équilibre des salaires; facilités offertes à l'étpde ; police et garantie 
des Bid>sistances, diminution des loyers, admission dés ouvriers 
en participation des bénéfices, création d'un patrimoine popu« 
laire, élévation et équation progressive de toutes les classes de 
citoyens... 

Envers TËtat, Il lui appartenait de procurer, au moyen d'une 
baisse soutenue des fonds publics, motivée sur le développement 
d'une commandite lucrative, l'amortissement de la dette; de régir 
la douane, l'impôt, la diplomatie; de couvrir les emprunts, 
d'empêcher l'aliénation du domaine, et de mettre un frein au 
favoritisme des subventions, concessions, octrois de privilèges et 
de primes, qui sont la ruine des gouvernements et le chancre des 
sociétés. 

Pour une bourgeoisie intelligente, généreuse et probe, la Bourse 
eût été le parlement duquel seraient émanés chaque jour des dé- 
crets plus efficaces que toutes les ordonnances des ministres et les 
les lois votées par quatre cent cinquante-neuf représentants. 11 
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n'est poMoe, armée ni tribunaux qai eussent pu se comparer à 
cette force de la spéeulation poor le maintien de Tordre. Sous vn 
tel régime, le pays avait la possession absolue do loi-même : la 
non-confianee derenait impossible. 

La bourgeoisie, il tant l'aYOuer, est loin d'ayoir compris ces 
hautes et nobles fonctions. Saisie d'une flèm de spéculation agio- 
teuse, aTide de concessions, de subventions, de piiTlléges, de. 
primes et de monopotes, elle a considéré la fortune publique 
comme une proie qui lui était dévolue; l'impôt comme une branche 
de son revenu ; les grands instruments de travail national, chemins 
de fer, canaux, usines, comme les gages de son parasitisme; la 
propriété, comme un droit de rapine; le conmierce, rindostrie, la 
Banque, comme des façons naturelles d'exploiter le peuple et de 
pressurer le pays. A force de prélibations, d'antidpallons, de réa- 
lisations, d'usures, d'escomptes, elle donne au monde le spectacle 
d'un débauché qui, au lieu de foire valoir en bon père de famille 
l'héritage de ses ancêtres, améliorant le fonds et ne consommant 
qu*une partie du revenu, dévore tout en viager. 

N'est-il pas monstrueux, en effet, de voir cette opération si utile, 
si morale, quand elle ne s'applique qu'à de médiocres valeurs, à 
de courtes échéances, Vescomptey devenu général et systématique- 
ment appliqué à des opérations dont l'importance se compte par 
centaines de millions, et la durée de 50 à 99 ans? Une ligne de fer 
est à peine concédée par le gouvernement, que les premiers sous- 
cripteurs, portant leurs titres à la Bourse, les vendent avec prime, 
réalisent : le produit de vingt, trente et quarante années est 
escompté, encaissé comme si déjà il existait, livré au parasitisme, 
qui se gorge sans vergogne, à la barbe du prolétaire confondu. 
Les prodigalités, les dilapidations, les anticipations, qui amenèrent 
la chute de la monarchie en 89, amèneront tôt ou tard la faillite 
de la bourgeoisie : déjà la Bourse, aux yeux d'un observateur 
attentif, eu manifeste les symptômes, et la Bourse ne trompe 
Jamais : 

Cet orade est plus sOt que eélni d« Calohai. 

De ces mcsurs nouvelles, irrémédiables, qui infectent notre 
bourgeoisie, sont nés le ûégoùi du travail, rincapadté dans les 
afbires sérieuses, la surexcitation de l'avarice, rabaissement des 
consdenees, et ces inspirations de la lâcheté qui, depuis iSSO, 
leftoaiit sans cesse des classes moyennes yers les régions supé- 
rienrea, caractérisent la poUlique de nos déplorables ministèm. 
toids-Philippe ftit le grand procurateur de cette politique, qui 
manMumaement n'a pas pris fin aToe son léfse... Que la bour» 
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geoisie exaile ce roi et le canonise : elle n'a pas le droit de l'ac- 
cuser. Mais la France lui doit la dépravation de ses mœurs, 
l'éclipsé de son génie, l'avilissement de son nom, une évolution 
républicaine sans énergie, sans idée et sans gloire, et peut-être, 
dans un avenir que oui a oserait dire éloigné, la perspective d'une 
révolution sociale. 

L'antique haine, qui, sous l'ancienne monarchie, s'attachait au 
traitant, s'est généralisée : elle frappe, comme une réprobation, le 
monde bourgeois. L'ouvrier, enfermé dans le cercle étroit des ' 
salaires, a deviné le secret de tant de scandaleuses opulences. Il 
ne se dit point que le patronat, qu'il déteste, a aussi ses amer- 
tumes; que tout n^est pas vol dans la richesse acquise par des 
eotreprises périlleuses, par des spéculations utiles, par une action 
loyale et intelligente des capitaux ; et qu'après tout, la modeste 
existence d'un ouTrîer habile, rangé et irresponsable! vaut autant 
pour la réalité du bien-être que la fortune plus ou moins factice 
d'un entrepreneur consumé d'ennuis et de veilles. L'ouvrier enve* 
loppe de sa baine socialiste tout ce qui dépasse sa condition, et. 
qu'il 8*est accoutumé, sans justice, mais par la finie des classes 
supérieures, à regarder comme ennemi. 

La scission entre la bourgeoisie et le prolélariai, de jour en jour 
plus apparente, est, on peut le dire, irrévocable. Nous en avons 
dit les causes ^fatales : ce sont les abus qui accompagnent la Pro- 
duction dans ses quatre facultés essentielles, lé Travail, le Capital, 
rÉcbange, et, par-dessus tout, la Spéculation. En traçant d'une 
plume rapide, le rôle que le cours du siècle et la nécessité des 
choses imposent à la classe bourgeoise, nous avons indiqué som* 
mairement aussi le remède au cataclysme révolutionnaire qui 
menace d'engloutir la France. L'objet de ce travail ne nous permet 
pas de pousser plus loin nos investigations. 

Notre but, en oSirant au publie cet abrégé de la statistique 
spéculative, a été de servir les intérêts de toute nature que peu- 
vent compromettre, sans qu'ils s'en doutent, les fluctuations 
boursières. Le rentier, qui vit sur la foi de son inscription ; l'ac- 
tionnaire, qui compte sur son dividende; le propriétaire foncier, 
dont l'avoir est tout en terre et en maisons; le commerçant, dont 
la sécurité repose sur l éventualité des bénéfices; le père de 
famille, qui cherche, pour l'établissement de ses fils, pour la dot 
de ses filles, le placement le plus solide et le plus productif; tous 
ceux dont la fortune est engagée, soit dans les fonds publics, soit 
dans les entreprises industrielles, soit dans des propriétés rurales 
ou urbaines, et qui trop souvent oublient que cette fortune change 
incessamment, tant en capital qu'en intérêts, par les mouvements 
quotidiens de la Bourse; tout ce monde, étranger pour la plupart 
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à la spéculai ion, a besoin cependant d'en connaître à peu près les 
objets, d'en observer les oscillation» et d'en prévoir les résultats. 
Tous, tant que nous sommes, jusqu'au simple journalier, nous 
gagnons ou nous perdons chaque jour quelque chose à la Bourse : 
pour Tun c'est le capital qui s'accroît de valeur ou se déprécie, 
pour l'aulre c'est le revenu; pour celui-ci c'est le prix de ses mar- 
chandises, pour celui là c*est la valeur des matières premières; 
pour tous c'est la mercuriale des subsistances qui monte ou qui 
]Nds8e« et par conséquent le salaire qui diminue ou qui aug* 
mente. 



Un ManxAel du Spéculateur doit contenir : 

i° Les lois qui régissent la Bourse et ses divers agents, le sens 
général et le détail des opérations, leur moralité, leur influence» 
les combinaisons de vente et d*acliat, l'époque et le mode des 
liquidations, en un moi, les formes, rubriques et procédures de 
la Spéculation; 

2'' Une notice claire et complète des effets formant la matière 
delà Spéculation; leur origine, leur gage, leur valeur réelle, c'est- 
à-dire une monographie de chaque espèœ de fonds cotés au 
parquet. 

Notre ouvrage se divise donc en deux parties principales : 
1* Forme» de la Spéeulatiim; 2" Matière de la SpéeulalUm. 



Digitized by 



42 



MANUEL DU SPÉCULATEUR 



PREMIÈRE PARTIE 



FOaMBS D£ LA SPÉCULATION 



CHAPITRE PREMIER 



TBNOB, POLICB BT AlVHmUTHATIOlf OB LA BOHMB 

L'ioBtitutioa de la Bourse est aiasi déterxamée par le Code : 

c La Bourse de commerce est la réunion, — qui a lieu sous l'autorité 
du roi, — des commerçants^ capitaines de navires, agents de change et 
oourtiers. » (Code de commerce, art. 71.) 

On appelle aussi Bourse \c. lieu où se tieat cette réunion. 

« Le gouvernement pourra établir des Bourses de commerce dans tous 
les liens oà il n'en «xiste pas et oii Ule jugera oonvemible. » (Loi dn 
28 ventôse an IX, art. l*'.) 

Selon la définition de la loi, la Bonrse est une assemblée de 
marchands traitant d'aflkires sérieuses. Or les réunions de ce 
l^nre ne sont pas une innoration moderne; elles sont nées avec 
le négoce même. Sous une appellation ou sous une autre, on en 
trouverait des traces chez les peuples de l'antiquité^ les Phéni- 
eiens» les Grecs, les Carthaginois, les Romains, ainsi qu'au 
moyen âge, chez les Crénois, les Yénitlens, les Hollandais, les 
Portugais, les Anglais, chez toutes les nations enfin qui ont dû 
leur richesse et leur importance au commerce de mer et aux 
transactions avec l'étranger. 

A Rome, 500 ans avant Jésus-Christ, il existait une assemblée 
des marchands, Collegium mercatorum, dans laquelle on peut fort 
bien voir une Bourse. 
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11 existe une ordonnanee de Philippe le Bel (1904), qui anigiie 
aux opérations de ekimge le pont qui en eonaenre encore le nom. 
Itois e*est à Bruges, dit-on, que la Bourse fut ainsi nommée pour 
la première fois. La Bourse de Toulouse remonte à 1549; celle 
de Rouen à 1566. 

Il ne faut pas prendre la date des édits et règlements pour 
celle de l'institution même. Les lois, en matière commerciale sur* 
tout, ne créent rien, elles définisseut et réglementent un état de 
choses déjà existant : voilà tout. 

L'établissement légal de la Bourse est de septembre 1724, 
quatre ans après la chute du système de Law. Elle se tenait alors 
à rhulel de Nevers. Fermée le 27 juillet 1793, elle rouvrit au 
Louvre le iO mai 1795. Fermée de nouveau le 13 décembre de la 
môme année, elle fut rétablie, le 12 janvier suivant, dans l'église 
des Petits-Pères, puis transférée, le 7 octobre 1807, au Palais- 
Royal, et le 23 mars 1818, sur le lerrain des Filles- Saint-Thomas, 
dans un hangar qui ne pouvait être que provisoire. Les frais de 
construction du palais actuel de la rue Vivienne ont été couverts 
en partie par les souscriptions des commerçants et des agents de 
change; le gouvernement et la ville ont payé le surplus. L'inau* 
guration a eu lieu en 1826, le 6 novembre. 

La propriété du monument a été réglée par la loi du 10 juin 
1829, ainsi conçue : 

« Article unique. — Le ministre des finances est autorisé à abandonner 
en toute propriété, au nom de l'État, à la ville de Paris, l'emplacement 
occupé par le palais de la Bourse et ses abords, ainsi que les constructions 
élevées aux frais du gouvernement et les terrains acquis par l'État pour 
cette destination, ou provenant de Tanoien couvent des Filles-Saint- 
Tliomas, et qui M trouvent en dehors des alignementi soit du palais, 
soit do 1a plMO. An moyen de oet timaàam^ Ik vUle de Paris devTft Udn 
terminer à ses frais le palais de la Bourse al set atedsi et denw ur e i a 
aeole ohargée de leur fotfatien* • 

Les besoins da commerce, qui araient fait instituer les fbires et 
les marchés périodiques, ont donné naissance, avonsMOOOS dit, à 
rinstitution des Bourses. Seulement elles ne pouraient, suivant 
la nature des choses et le défeloppement des transactions, yeuir 
qu'en dernier ; il fallait qu'an piéalaUe le change et le crédit 
eussent pris des proportions assez considérables pour permettre 
aux négociants de stipuler et d'échanger sur de simples titres, et 
de faire une partie notable des afifaires avec du papier. 

En effet, dans les foires et marchés on vend et on achète des 
denrées en nature; il y a livraison matérielle des objets. A la 
Bourse, rieu de pareil : ui marchandises, ui échantillons. Les cou* 
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YentioDS s'établissent sur des titres tels que lettres de change, 
eonnaisseinents, aeticms de chemins de fer, obllgalions, etc. C'est 
la sublimation ou quintessence du commerce. Aussi les juifs ont* 
ils été les créateurs des Bourses chez les nations modernes. 

Dans la plupart des cas, les titres sont tout Tobjet de la tran- 
saction. Cependant il se fait aussi, ou plutôt il se faisait autrefois, 
des ventes et des achats de marchandises, telles que cotons, sa- 
vons, suifs, fers, huiles, sucres, cafés, trois-six, etc. Seulement, à 
la différence des foires, la livraison ne s'effectue jamais au lieu 
même du marché. On convient du prix à la Bourse, on livre à l'en- 
trepôt ou chez le commissionnaire. 

Aujourd'hui, c'est principalement dans les villes d'entrepôt et 
d'arrivages, comme le Havre, Marseille, Bordeaux, dans les dis- 
tricts manufacturiers et agricoles, comme Lyon, Rouen, le Lan- 
guedoc, l'Alsace, que le jeu sur les marchandises s'est concentré. 
Bien que ce genre d'agiotage soit le contre-coup des jeux de 
Bourse, il n'entre pas dans le cadre de notre gujet d'en décrire 
les procédés, qui au surplus se résument presque tous en des coa- 
litions de capitalistes détenteurs de matières premières ou acqué- 
reurs de tout le disponible et de toute la production pendant trois 
mois, six mois, un an et plus. 

Nombre d'institutions, sans changer de nom, se transforment 
et se modifient parfois au point de devenir méconnaissables en 
moins d'un demi-siècle. La suite de ce traité nous montrera qu'il 
n*en est point autrement de celle qui nous occupe. C'est à peine 
si les spéculateurs d'aujourd'hui se doutent qu'il y a des courtiers 
de marchandises attachés à la Bourse. Les transactions honnêtes 
ont dû céder la place à l'agiotage parasite. Le jeu, qui était l'ex* 
ception, est devenu la règle. Quoi qu'il en soit, la création des 
Bourses a répondu» dans le principe, à un besoin impérieux du 
commerce, et elles ont été, comme les comptoirs, les factoreries, 
les banques, un auxiliaire puissant du crédit et des relations in- 
ternationales. 

Un fait constant, mais qoi ne nous étonnera pas, c'est que» dès 
avant 89, comme après, le gouvernement n'a cessé de prendre 
toutes les précautions imaginables contre ce public agiotant et 
spéculant, dont il redoute par-dessns tonte chose la critique, dont 
il ne cesse par conséquent de solliciter la faveur. La Convention, 
dans sa logique dictatoriale et avec ses façons sommaires, pensa 
que si la Bourse était le centre de manoeuvres suspectes, le plus 
simple était de la fermer. U en Ait ainsi, en effet, jusqu'au 6 flo« 
réal an III, oili un décret de la même assemblée ordonna de la 
rouvrir. 

Aux termes de l'article 28 de Tarrèt du 24 septembre 1724» les 
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particuliers qnî voulaient acheter des effets publics ou commer- 
çables devaient remettre, avant l'heure de la Bourse, l'argent ou 
les effets aux agents de change. Le législateur avait cru prendre 
par là une garantie contre le jeu. La loi du 13 fructidor an III 
(30 août 1795) se montra plus explicite encore. Considérant que 
i( les négociations de la Bourse n'étaient plus qu'un jeu de primes, 
où chacun vendait ce qu'il n'avait pas, achetait ce qu'il ne voulait 
pas prendre, et où l'on trouvait partout des commerçants et nulle 
part du commerce, i> elle défenilit, so'is des peines très-sévères 
(deux ans de détention, exposition publique avec écriteau sur la^ 
poitrine portant ce mot : agioteur, et confiscation au profit de 
l'État, des biens du condamné), de vendre des marchandises ou 
effets dont on ne serait pas propriétaire au moment de la transac» 
lion. — Un autre arrêté du 5 ventôse an IV (21 février n06), 
dans le but d'assurer l'exécution de 1;\ {précédente loi, exigea que 
tout marché conclu par un agent de chan^^e ou un courtier fût 
proclamé à haute voix, enregistré par le cricur, avec indication du 
nom et du domicile du vendeur, ainsi que du dépositaire des eSéiM 
ou espèces, afin que la police pût vérifier V existence des objets ven^ 
dus* Le même arrêté n'admettait à la Bourse que les agents de 
change on courtiers de marchandises légalement nommés, et les 
banquiers et négociants qui, indépendamment de leur patente et 
de la quittance de leur part dans l'emprunt forcé, justifieraient, 
par un certificat de leurs municipalités, qu'ils avaient maison de 
banque ou de commerce en France, et domicile fixe. 

Mais la légalité, dans sa lutte contre Tagiotage, a toujours eu le 
dessous. De guerre lasse, l'autorité, par Tarrèté du 87 prairial 
an X (16 juin 1803), abrogea robligation de désigner le vendeur 
et radiateur, ouvrit la Bourse à tous les citoyens, même aux 
étrangers^ et renonça à exiger qu'on justifl&t de la propriété des 
objets vendus ou échangés. 

Toutes les ordonnances sur la matière, depuis 1724 jusqu'à nos 
jours, sont d^accord sur ce point qu'il ne peut être fait aucune né- 
gociation d'effets commerçables en dehors du local et des heures 
qui ^ sont affectées. L'autorité voulait absolument avoir l'œil sur 
les boursiers : rexpérienoe de cent trente années doit lui avoir 
appris qae si son inspection est parfaitement motivée, elle est 
tout à fait impuissante. 

« I>éfend Sa M^festé, dit Vtixrèt da 24 septembre 1724» de fkire an- 
onoe aMemldée et de tenir aucun bureau pour y traiter de négodations, 
soit en maisons boargBoises, hôtels garnis, cafés, limonadiers, cabare- 
tiers, ét partout ailleurs, à peine de 6,000 livres d'amende contre les 
contrevenants... Et seront tenus les propriétaires ou les principaux loca- ^ 
tairesy aussitôt connaissance de Tusa^çe (^ui sera fait de leurs maisons en 
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eontravention au présent artiolt, d'«a Ikire déolmtloa aa mùaàaÈtSn 
àa qwlîir, à peint de 6^000 Uvret d'amfliid*. » 

Les arrêtés de 1781, de 178& et la loi du 13 fructidor an UI 
eanclionnent par des peines encore plus sévères les prohibitions 

précédentes. Un décret du 27 prairial an X renouvelle les mêmes 
dispositions. Il n'est rien de pire pour un gouvernement que de 
ne savoir ou ne pouvoir se faire obéir. En 1819 et 1823, le préfet 
de police renouvelle aux agioteurs ses injonctions sévères : il au- 
rait pu continuer sur ce pied eu 1824, 1825, etc., sans obtenir 
plus de résultats. L'agiotage est inséparable de la spéculation sé- 
rieuse, comme l'abus de la propriété. 

Le gouvernement de Louis-Philippe, en philosophe qui subit ce 
qu'il ne peut empêcher, ferma les yeux sur les réunions du café 
Tortoni et du passage de l'Opéra. Mais en 1849, M. Carlier, ayant 
prétendu que force devait rester à la loi, fit fermer le cercle du 
boulevard des Italiens. Chassés par la porte, les spéculateurs 
rentrèrent, comme on dit, parla cave: depuis 1853, la police a 
fourni contre eux deux campagnes, d'abord en les dépistant du 
passage de l'Opéra, ensuite du Casino, où ils s'étaient réfugiés en 
dernier lieu/. Devant les sergents de ville, les contrevenants sem- 
blaient s'être résignés. Mais voici qu'ils tiennent leurs réunions 
ambulantes sur l'asphalte du boulevard, et jamais la spécula- 
tion coulissière ne s'est livrée plus tranquillement à ses ma- 
nœuvres. 

La police de la Bourse appartient, à Paris, au préfet de po- 
lice; aux commissaires généraux de police dans les places de 
Lyon, Marseille, Bordeaux ; aux maires dans les tilles où il n*j a 
pas de commissaires spéciaux. 

€ Aucun pouvoir militaire, dit la loi du 28 Taidémiaire an IV, n'eztr- 
cera do Ibiictloos dans l'intérieur de la Bourse, qui ne isra soumise qu'à 
la surveiilaaoe de la police admioistrative. i 

Un commissaire assiste, à Faris^ à chaque séance. 

€ La Bourse est ouverte à tous les citoyens et mûme aux étrangers. » 
(Arrêté du 27 prairial an X). — « Nul commerçant failli ne peut s'y 
présenter, à moios qu'il n'ait obtenu sa réhabilitation. » (Code de com- 
merce, art. 614.) 

L'entrée en est également interdite aux individus condamnés à 
des peines afûictives et infamantes. L'arrêt de 1724 défendait aux 
femmes d'entrer a la Bourse, pour quelque cause et prétexte que 
ce fût. L'arrêté de prairial an X maintint implicitement cette ex- 
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dation, en n'y admettant que les personnes jouissant de leurs 
droits politiques. Aucune loi n'est venue jusqu'ici abroger cette 
prohibition, et elle continue de rester en vigueur. C'est un para- 
graphe à ajouter au chapitre de rémancipalion de la femme. 

Depuis le janvier 1857, un droit d'entrée a été établi à la 
Bourse par la municipalité de Paris : ce droit est de 1 fr. par per- 
•onnef et de 50 centimes par abonneuient. 

Le produit de cette taxe, pendant le mois de janvier 1857, a été 
de 420,000 fr., soit, pour 26 jours de Bourse, en ne tenant pas 
compte de la différence de l'abonnement, 4,615 fr. par jour ! ce 
qui porte le nombre des habitués quotidiens à 5,000 au moina eu 
sofl^eoDe ; il n'était paa» il a dix ans, de 500. 

« À Paris, dit l'arrêté de prairial précité, le préfet fie police réglera, lîe 
MDOert avec quatre banquiers, quatre uégociauts, quatre agents de change 
•t qiaatrt courtiers, désignés par le tribmiàl d» eommeroe, les joan et 
hêmê d'MTtttare, d« tenue et de formeture de la Boufte* ^ Duna lee 
antrea viUea, U oommiseaire génénd de poliee ou le nuûtê fin» «ette 
toition de ooneert enreo le tribunal de oommioe. i 

L'ordonnance de 1809 n'accordait qu'una heure pour la négo- 
dation des eiéta pubiifiii et deux heurea pour las afiaîreB de ooitt- 
merce. Ces disparitions restèrent en iriguenr Jusqu'au i% jan- 
vier 1831, où il fut accordé deux heures pour les efléts» et trois 
hmm pour les marchandises. 

Aujourd'hui la Bourse est ouverte de une heure à trois à la 
spéculation sur les fonds, et de irois heures à dnq aux transac- 
tions commerciales. L'ouverture et la fermeture s'annoncent au 
son de la dodie. Il est défendu de foire aucune négociation de 
titres ou de commerce hors dés heures fixées par le règlement. 
A cinq heures un quart, les agents de police font évacuer la 
aalle. 

On appelle parquet l'endroit interdît au puhlic. Cest, à Paris, 
l'espace circonscrit par les deux balustrades circulaires entre les- 
quelles 86 trouvent les agents de change, qui seuls ont le droit 

d'y pénétrer. 

La coulisse n'est point, comme le parquet, un lieu déterminé 
dans la salle. Ce mot n'a de sens qu'au figuré. On dit les opéra- 
tions de la coulisse, par opposition aux opérations du parquet^ pour 
désigner les transactions qui se fout sans le ministère des agents 
de change. 

Le cours des négociations doit être crié à haute voix, chaque 
fois qu'il s'agit d'eiîets publics (ordonnance du 2 thermidor an II, 
Si juillet 1801). Il n'en était pas ainsi sous l'empire de l'ordon- 
aanoi da 1724 : l'artisle 15 défendait d'annoncer le prix de» elfels 
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à haute iroix, r afin d'établir l'ordre et la tranqaiUité, et ^ efaa^ 
euD pAt foire ses affaires sans 6lre ioterrcmipa. » Mais alors la loi 
n'admettait pas que vendeurs ou acheteurs eussent la faculté de 
donner des ordres pendant la Bourse : on ne devait négoder que 
des effets ^iaMlemeni déposés chez les officiers publics. 

t Le -rétoltat des négooifttions et des transaotions qui B*qpàrent dans 
la Bourse, dit le Code de commerce, détermine le cours du ohaiige, des . 
marchandises, des assurances, du fret ou nolis, du prix des transports par 
terre ou par eau, des effets publics et autres dont le cours est susceptible 
d'être coté. » (Art. 72.) 

Ici la pratique dément considérablement la théorie. Les affaires 
sérieuses se retirent de plus en plus de la Bourse, à mesure que le 
jeu y prend des proportions plus gigantesques. Le change est 
rentré dans les attributions des banques et des comptoirs d'es- 
compte; les ventes sérieuàes de marchandises se font dans les fa- 
briques, les entrepôts ou par les commission naires ; les assu- 
rances ne figurent au parquet que pour y faire coter leurs actions; 
il en est de même de la batellerie et des chemins de fer. £a sorte 
qu'il ne reste guère à la Bourse que les fonds publics et les ac- 
tions des entreprises industrielles; encore, dans la masse des 
transactions quotidiennes qui s'y font en deux heures, en troure- 
rait-on à peine une sur dix mille de sérieuse. 



CHAPITRE II 



INTERMÉDIAIRES OFFICIELS DES OPERATIONS DE BOURSE : AGENTS 

DE CHANGE £T COURTIERS 



(n La loi, dit l'article 74 du Code de oommerce, reconnaît^ pour les 
actes de commerce, des aginU iniémUdiaires^ savoir les agents de change 
et les eourtiers. » 

• 

La révolution de 89 trouva ces professions, comme toutes les 
autres, organisées en privilèges. Il n*étalt pas extraordinaire que 
les offices fùssent monopolisés quand l'industrie el le commerce 
étaient eux-mêmes constitués en corporations. Toutefois ce fut 
seulement au mois de mars 1791 que la loi rangea dans le do- 
maine commun les professions d'agent de change et de courtier. 
Dès lors chacun fut libre d'enhrasser ces carrières, à la charge, 
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bien entendu, de se pourvoir d'une patente et de se conformer 
aux règlements sur la matière. 

Cette liberté ne fut pas de longue durée; le 28 vendémiaire 
an IV, le privilège fut rétabli, sous prétexte que « la liberté et la 
sûreté du commerce ne pouvaient être confondues avec la licence 
et le trafic de l'agiotage. » Pour restreindre l'abus, on le consti- 
tuait en monopole! Quelle politique! La loi du 28 ventôse an XI 
vint confirmer celle de l'an IV en déclarant exclusives les fonc- 
tions des agents de change et des courtiers dans toute ia 
France. 

Le nombre de ces officiers publics est fixé par une ordonnance. 
La loi du 28 avril 1816 et l'ordonnance du 3 juillet de la même 
année leur permetteot, comme aux notaires, aux avoués, etc., de 
présenter au gouyernement leurs successeors, sauf en cas de des- 
titution. Cette présentation se fait moyennant on prix de.., an 
profit du cédant. Rien, comme on voit, en ee (pii oonoeme eette 
industrie, n*a été changé à l'ancien régime. 

Les charges d'agent de change, à Paris, dans les dernières an* 
nées de la restauration, se vendaient déjà jusqu'à 400,000 fr. A la 
fin da règne de Louis-Philippe, elles atteignaient le prix de 
950,000 fr. Depuis l'empire, elles se sont élevées au prix de 
1*900,000 fr. Anssi se sont-elles mises depuis longtemps en asso- 
ciation. Ce sont les eopropriétahres de l'office qu'on désigne sous 
les noms de quart, de huitième, de seizième d'agent de change 
selon l'importance de leur participation. 

S'agit-ll d'établir des agents de change et des oourtiers dans 
une vUle où il n'en existe pas encore, ou bien d'en augmenter le 
nombre dans un lien où 11 y en a déjà? le mode de nomination est 
ainsi réglé par laloi dtf 29 germinal an IX : 

« Le tribimal de eommeroe de la ville choisira, dans une assemblée 
générale et spéciale, dix banquiers ou négociants, et pour Paris hnit 
banquiers et hmt négodants. Ces ettoyens se xasiemUerant pour fonner 
une liste doahle du nombre d'agents de èhange et oonrtien à nonmer. 
Ils adreeteront eette liste aa préfet da département, qui poorra gr ajouter 
les noms qa'û voudra, sans excéder toutefois le quart dn total. — Le 
préfet renverra au ministre de l'intérieur, qui pourra ajouter un nombre 
de noms égal aussi au quart de la première liste. Il présentera ensuite 
la liste entière, avec les propositions, au chef de l'État, qui fera la nomi 
nation. B 

Tout ce verbiage équivaut à dire que le gouvernement fait les 
nominations ad libitum. 

Les conditions de capacité et d'aptitude sont déterminées par 
différentes lois : 
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11 ftttit : 1« être citoyen français; 2* être âgé de viogMnq ans 
au moins ; 3<> n*avoir jamais fait faillite, ou, dans ce cas^ s'être ré- 
habilité; 4<» justifier qu'on a fait le négoce ou qu'on a travaillé 
dans une maison de banque, de commerce, ou chez un notaire à 
Paris pendant quatre ans au moins; 5^" fournir un cautionnement 
(il est de 125,000 fr. à Paris); €• se pourvoir d'une patente et prê- 
ter serment à la barre du tribunal de couimerce. 

Les agents de change de chaque place forment une compa- 
gnie, et lorsqu'ils sont en nombre suffisant, ils ont une chambre 
syndicale. 

La compagnie des agents de change de Paris est fixée à soixante 
membres; elle est placée dans les attributions du ministre des 
finances. Celles des autres places sont sous la dépendance du mi- 
nistre de l'intérieur. 

Outre les a^^nts de change, Tarticle 77 du Gode de commerce 
recoonait : 

c Des courtiers de marchandises; 
« Des courtiers d'assurances; 

C Des courtiers iuter^rètcs et conduotenrs de navires; 
c Des oourtiers de transport par tarre at pat eau. » 

Le décret du 15 décembre 1813 a ajouté t les eoQHtenhgour- 
mcts-piqueurs de vin, » ou dégustateurs. 

c n 7 a des eourtien dans toatei les yfUei qni ont nne Boum de 
oommaree. t (Art. 70.) 

Gela oe tout pas dire qa'tt j aura près de chaque Bourse des 
courtiers de chaque espèce. Les interprètes eondocteors de naWre, 
par exemple, ne sont utiles que dans les ports. U y a pour Paris 
soixante courtiers de commerce et huit courtiers d'assurances. Le 
cautionnement des premiers est de 13,000 fr. ; cehii des secondB, 
de 15,000 fr. 

Les conditions d'admission, de nomination, de cess^ion d'em- 
ploi, d'installation, sont les mêmes que pour les agents de change. 

Les agents de change ont seuls, et à l'exclusion de tous autres, 
le droit de négocier : !• les effets publics français ; 2" les effets 
publics étrangers et ceux des compagnies de commerce et de 
finance qui sontcolés au part|uet par la chambre syndicale; 3*» les 
lettres de change et tous effets privés qui sont commerçables. Ils 
font, concurremment avec les courtiers de marchandises, les né- 
gociations des matières d'or et d'argent; mais ils ont seuls le droit 
d'en constater le cours. Ils ont encore le droit exclusif de consta- 
ter le cours des effets publics et du change. 
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Il est iHen entendu que le monopole s'ap[)lique au courtage et 
non au commerce. La loi doit être comprise ainsi : Nul autre que 
les agents de change ne peut s'interposer comme intermédiaire 
dans les spéculations sus énoncées. Mais les particuliers peuvent 
contracter directement entre eux, sans intervention aucune, sauf 
pourtant quand il s'agit d'efifets publics. Là, il y a monopole de 
vente et monopole d'agence tout à la fois; la négociation ne peut 
se faire qu'à la Bourse. Les transferts de rente sur l'État sont éga- 
lement réservés aux agents de change. Ils certifient les comptes de 
retour qui accompagnent les lettres de change et les billets à 
ordre prolestés. 

Nous allons maintenant donner un résumé des lois qui concer- 
nent ces officiers publics. Nombre de spéculateurs honnêtes, que 
l'agiotage contemporain scandalise et qui peut-être s'étaient habi- 
tués à y voir une tolérance coupable du pouvoir, s'imagineront, 
en lisant ces textes, que c'est une exhumation de vieux arrêtés 
tombés depuis longtemps en désuétude. En pratique, ils n'auront 
pas tort; en àfoii^ c'est dififérent* 

c Un agent de change ou courtier, dit Particle 85 du Code de com- 
merce, ne peut, dam aucun cas »t sous aucun prétexte, faire des opérations 
de commerce ou de banque pour son compte. Il ne peut s'intéresser direo- 
• tement ni indirectement, sous son nom ou sous un nom interposé, dans 
sneone entreprite commerciale. U ne peut recevoir ni payer poor 2e 
eompte de ses commettants. » 

L'article 10 Tarfèté da S7 prairial an X, dont le Gode ré* 
smne et consacre les dispositlooa, est encore plus explidid. 

• Les agents de change et les courtiers de ûOUmeroe ne pourront Itre 
associée, teneois de livres ni caissiers d'auoan négociant, marchand on 
liaaqaier; — ne pourront pareillement faire aucen amvmetcê de mar- 
chandises, lettres, billets, effets publics et particuliers, pour leur compte; 
— ni endosser aucun billet, lettre de change ou efTet négociable quel- 
conque; — ni avoir entre eux ou avec qui que ce soit aucune société de 
banque ou en commandite; — ni prêter leur nom pour une négociation 
à des citoyens non commissiounés, sous peiue de 3,000 fr. d'amende et 
de destitution, i 

La raison de ces interdictions est iSicile à comprendre : 

« U ne pent 7 avoir de sûreté pour le commerçant, dit l*£zpo8é des 
motifs, si rintemédiaire ne conserve pas un caractère de neutralité 

absolue entre les contractants qui l'emploient. Dès que son intérêt peut 
être attaché directement ou indirectement à la négociation dans laquelle 
il s'entremet, il trompe nécessairement une des partiss, et souvent toutes 
les deux. » 
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Aussi la loi n'adaiet point de faillites pour ces fonctionnaires. 

« En ^ de ikiUite, tout agent de change on oonrtier est ponnnivi 
oomme banqueroutier. » (Code de commerce, art. 89.) 

Puisqu'ils ne peuvent faire de inarclié8,ilB ne peuvent rien perdre; 
chaque transaction dont ils sont les intermédiaires leur rapporte 
tant pour cent : ce n'est pas un profit, c'est un honoraire. La 
faillite de la part de l'agent de change est un vol : le mot de ban- 
queroute est ici trop doux. Aussi l'article 404 du Code pénal dis- 
pose-i-il avec raison : 

c Lee agents de change et ooartiers qui auront înèX fidOite eeront 
punis de la peine des travaux forcés à temps ; — s*Us sont convaincus 
de banqueroute firaudoleuse, la peine sera celle des travaux forcés à 

perpétuité. » 

« Tontes négociations m dlonc des lettres de change, billets à ordre 
ou autres efiets de commerce sont défendues. • (Loi de vendémiaire 

an IV.) 

« Les agents de change et courtiers ne peuvent s'assembler ailleurs 
qu*à la Ikmrse, ni ftiire de négociations à d'autres heures que celles indi- 
quées, à peine de destitution et de nullité des opérations. » (Arrêté du 
27 prairial an X, art. 3.) 

c Us ne pourront exiger ni recevoir aucune somme au delà des droits 
qui leur sont attribués par le tarif, sous peine de concussion. » (Arrêt 
du 24 septembre 1734 ) 

■ Il leur est défendu de prêter leur ministère pour des /«ttx de Bourse, 
sur quelques effets que ce soit. » (Lois de Tan lY et de l'an X.) 

« Uagent de change doit se faire remettre à l'avance les effets qu'il est 
chargé de vendre, ou les sommes nécessaires pour payer ceux qu'il est 
obligé d'acheter. » (Arrêté du 27 prairial an X, art. 13.) 

Nouvelle preuve que l'intermédiaire ne peul jamalB perdre : 
C'est rinterdiction forraelle des jeux de Bourse. 
Le Code pénal u'est pas moios explicite : 

« Art. 421. — Les paris qui auront été faits sur la hausse ou la 
baisse des eâets publics seront punis des peines portées par l'ar* 
ticle 419. . 

« Art. 422. — Sera réputée pari de ce genre : fow/« convtnlio'a de 
vendre ou de livrer des effets publics qui ne seront pas prouves par le vendeur 
awrir ixUU à sa ditpoHUim a» lnnps de lu Uvrai$€n* ■ 

De pareilles prescriptions, sauf toat le respect qui est âû à la 
loi, sont à faire sourire les gens qui ont la moindre conoaissance 
des affaires et de la manière dont se font les transactions bour- 
sières. 
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Voici maintenant quelques dispositions de police relatives aux 
opérations et aux personnes. 

Les agents de change, comme tous les officiers publics, nepeu- 
vaot se faire représenter que par un de leurs collègues. Toutefois 
ceux de Paris sont autorisés à se faire remplacer, pour quelques- 
unes de leurs fonctions, par un commis principal agréé par la 
compagnie, et révocable à la volonté tant du représenté que de la 
Chambre. Il n'a procuration que pour signer des bordereaux et des 
mandats sur la Banque. 

Les agents de change doivent le secret le plus inviolable à ceux 
de leurs clients qui ne veulent pas être connus. 

Ils ne peuvent refuser de sigoer des recooDaissances des effets 
qui leur sont confiés. 

Ils sont tenus d'avoir un livre revêtu des formes prescrites par 
l'article 11 du Code de commerce. La tenue de ce livre est assu- 
jettie à toutes les prescriptioDS relatives à la comptabilité eom- 
merciale. 

Us doivent remettre aux parties les bordereaux sigQîôs d*enx et 
eonstataot les opérations dont elles les ont chargés. 

Lorsque deux agents de change ont consommé une opéra- 
tion, ebacuQ d'eux doit ^inscrire sur son carnet et le montrer à 
Tatttre. 

Les agents de change et les courtiers, en raison de leur privi* 
lége, ne peuyent refuser leur concours à ceux qui le réclament 
pour une transaction légale. 

n ne peuvent négocier aucun billet ni aucune marchandise ap- 
partenant à des personnes dont la faillite est déclarée. 

Il leur est interdit de négocier les actions ou obligations des 
soci^és non constituées ; à plus forte raison^ de vendre ou acheter 
4e rfmples prommei d'actions. 

Les inscriptions de rentes excédant 1,000 f^. en capital et ap- 
partenant à des incapables ne peuvent être aliénées sans autoii- 
satioD de justice. Même défense pouf les actions de la Banque 
quand 9 y en a plus d'une. La prohibition du transfert des pen- 
sions sur TËtat est absolue. Bile Test également pour les renies 
et les actions de la Banque affectées à des majorais. 

Les principales circonstances où la responsabilité de l'agent de 
cbange offre quelque gravité sont les suivantes : 

11 est responsable de la livraison et du payement de ce qu'il a 
vendu et acheté. C'est le droit, puisqu'il doit posséder à l'avance 
les effets négociables et les sommes à payer. 

Il garantit pour cinq ans la validité des transferts de rente et 
d*actions de la Banque, en ce qui concerne l'identité du proprié- 
taire, la vérité de sa signature et des pièces produites. 
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n est dvilemeni retpootable de la Térité de U dernière ligiia- 
ture des lettres de change et autres billets qu'il négocie. 

Son cautionnement est affecté, par premier privilège» aux 
créanciers envers qui sa responsabilité a été encourue, et qu'on 
nomme créanciers pour fêU$ de charge. Ils ont également premier 
privilège sur le prix de roffice, au cas où il devrait être vendu 
pour couvrir le déficit. 

La Chambre syndicale des agents de change est composée d'un 
syndic et de six adjoints, élus chaque année en assemblée géné- 
rale, à la minorité absolue des suffrages ; ils sont toujours réélî 
gibles. 

Dans les villes où les agents sont en trop petit nombre, moins 
de six, pour former une Chambre, ils font tous l'ofOce du syn- 
dicat. 

La Chambre syndicale a pour mission de veiller à ce que ses 
membres ne s'écartent pas des règleaienls administratifs auxquels 
la loi les astreint; elle peut les censurer et provoquer auprès du 
ministre leur destitution. — La dénonciation des étrangers qui 
s'immiscent dans les fonctions d'agent de change lui appartient 
également. — Elle préside aux liquidations, et délègue deux de 
ses membres pour y veiller spécialement. — Elle peut intervenir 
en conciliation quand deux ou plusieurs de ses membres ont entre 
eux une contestation relativement à l'exercice de leurs fonctions ; 
mais elle n'a le droit de donner qu'un avis. — Elle donne son 
avis motivé sur les listes de candidats présentés au gouverne- 
ment pour les nominations en cas de vacince. — Celui qui veut 
disf oser de sa charge doit faire agréer son successeur par le syn- 
dicat. 

La Chambre syndicale a encore pour mission de constater le 
cours des effets et d'en rédiger la cote. — Aucune valeur nou- 
velle ne peut se produire avec cours authentique sans son inter- 
médiairs. 

Le syndicat représente naturellement les intérêts, les ambi- 
tions, les passions de la compagnie, dont il est le bras et la pa« 
rôle. Toute tentative d^envahissement, d'extension d'attributions, 
cette préoccupation constante des corporations privilégiées, vient 
par cette voie. Certaines de ses décisions empiètent d'une manière 
flagrante sur les droits du gouvernement. Ainsi l'afûuence des ef* 
fèts publics résulUmi de la création des chemins de fer a, certes, 
porté renoombrement dans les marchés. Pour parer à cet inconvé- 
nient, la Chambre syndicale a imaginé la double liquidation men- 
suelle. C'est double courtage, doubles reports, au bénéfice des 
agents de change et au détriment des spéculateurs. 11 n'apparte- 
nait, selon nous, qu'à l'administration publique de prendre une 
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àéââùn à ce tig'et : peut-être aurail^e réiola la dilBeulté d'une 
autre manière* par exemple en augmentant le nombre des offices. 

Pendant le dernier trimestre de 1852^ rafflnence des spécula- 
teurs était si grande^ que les agents de change ne pouvaient sur- 
fire à réaliser seulement les ordres au comptant; tel acheteur était 
obligé d^attendre trois jours et de payer plus cher, si la cote mon- 
tait, les valeurs qu'il avait demandées. C'était une démonstration 
patente de Tinsuffisance du nombre des agents : l'opinion pouvait 
s'en émouvoir. Que fit la Chambre syndicale? elle prit, le 8 no- 
vembre, une décision imposant à tout spéculateur à terme uue cou- 
verture de 150 francs par action de chemin de fer. 

SaDs doute il y a une loi plus stricte que cela : celle qui oblige 
l'agent à ne vendre que des titres déposées chez lui et à n'acheter 
que pour les sommes qu'on lui a remises. Mais, puisque la pra- 
tique s*est affranchie de ces prescriptions et qu'elle admet les opé- 
rations à découvert, la décision du S novembre est un véritable 
coup d'État. 

Le but de cette mesure était d'éliminer les joueurs sans capi- 
taux, non dans l'intérêt de la morale, mais afin de désencombrer 
la place. Quel en a été le résultat? un peu plus de bénéfice pour 
les agents. « Vous voyez, disent-ils aux spéculateurs à découvert, 
nous sommes tenus d'exiger de vous 150 fr. de couverture par ac. 
tion. — Mais les différences n'atteignent jamais ce chiffre; ne 
pourrait-on s'arranger? — Fournissez-moi une caution : II. X..« 
pourra, je crois, faire cette afiaire. > Une caution ne s'accorde pas 
par philanthropie, comme on pense; il faut en psyer rintérôt. 
C'est tout bénéfice pour ees messieurs. Le gouvernement n'a pas 
cru à propos de contrecarrer les agents de change en cette occa- 
sion, pifts plus qu'en la première. Il ne le pouvait pas : le moment 
n'était paa venu. Il se serait brisé contre la force des choses, s'il 
rayait entrepris. La eonçagnie est un des pouvoirs de Ffitat* Il 
ne s'a^t plus de lui dénier ce caractère ; mieux vaudrait mille fois 
le lui reconnaître, en le définissant. 

Les courtiers de commerce sont totermédiaires entre racheteur 
et le vendeur d'un même endroit, à la diflérence des commission- 
naires, qui représentent des maisons d*une autre looalité que celle 
où ils opèrent. H peut exister des courtiers, même dans les villes 
oà il n'y a point de Bourse. 

La pratique des affaires s'est depuis longtemps aflVanehIe de ce 
privilège qui, s'il était pris à la lettre, serait un véritable embargo 
tnr les transactions. Il n'existe en réalité que pour les opérations 
de Bourse, c'est-à-dire pour les spéculations non sérieuses. 

La fonction des courtiers d'assurances est de rédiger, concur- 
remment avec les notaures, les contrats ou polices, d'en attester la 

• 
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Térilé par leor signature, de certifier le taux des primes pour tous 
les voyages de mer on de rivière. (Gode de commeree.) 

Les eharges de courtier ont beaucoup perdu de leur importance 
depuis que la commandite par actions a pris un déTcloppeinent 
s? considérable. Il est bien plus facile de jouer sur des litres eu 
papier que sur des marchandises. 

Les agents de change ont à peu près, en droit sinon en fait, le 
monopole de toutes les négociations de la Bourse. Le spéculateur 
ne connaît point le courtier, si ce n'est le courtier -marron, dont 
il sera parlé au chapitre suivant, et dont les fonctions, simple- 
ment tolérées, ne sont autres que celles des agents d.e change eux- 
mêmes. 

Droits de courtage. 

Par délibération en date du 21 janvier 1856» la Chambre syn- 
dicale a fixé comme suit le minimum du droit de courtage dû aux 
a'i^ents de change: 

DROITS A 1/8 0/0. 

Rentes françaises. / 

Certificats d'emprunts en rentes françaises. 

Bous du Tréàor. 

Actions de la Banque de France. 

Actions du Crédit mobilier. 

Aotions et ol>Hg»tiong dn Crédit foncier. 

Obligations de la ville de Paris, 

Obl^tions des vUles et des départements. 

Annuités mimioipales des ponts. 

Aotions des canaux. 

Actions et obligations des Compagnies de chemins de fer ftançais et 
étrangers, sauf les exceptions indiquées oi-dessous. 

Obligations de la Liste civile. 

Actions du Comptoir d'escompte. 

Actions des diverses banques et comptoirs français. 

Actions et obligations de la Grund*Combe. 

Aotions et obligations des Mines de la Loire. 

Actions de la Caisse hypothécaire. 

Actions des Compagnies d'assurances. 

Actions de la Compagnie générale des Omnibus. 

Actions de la Compagnie parisienne d'Éclairage et de Chauffiige par 
le gaz. 

Actions de la Compagnie des Services maritimes des Messageries 

impériales. 

Actions de la Compagnie générale maritime. 

Actions de la Société géaérale de navigation i\ vapeur (Bazin, Léon 
Gajr et C«). 
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Actions de la Banque de Belgique. 

Foods publics étrangers, sauf ceux désignés ci deisous. 

Dttorrs A 1/4 9/0. 

Actions de jouissance et billets de prime des canaux. 

Actions de la Banque de Dariiistadt. 

Actions de la Société de la rue de Rivoli. 

Actions du chemin de fer de Manage à Erquelines. 

Aetions du chemin de fer de Nftplei à Cattaflamare. 

Aekioiis du ohemin de fer de Tarragone à Benu. 

Tontes les actions de Sociétés partioolières noa déngnéee ti-deMi* 

Empmnt d'Haïti. 

Emprunt prussien de 1832. 

Lots d'Autriche. 

Fonds espagnols de toute nature. 

Tons les effets publics ou particuliers dont la iK^gociation est faite en 
vertu d'un jugement, d'une délibération de conseil de famillei ou d'un 
acte authentique prescrivant un remploi. 

OBSERVATIONS 

1» Pour les valeurs comprises dans la première partie (droit à 1/8 0/0), 
dans toutes les opérations à terme, quelle qu'eu soit l'importance, et 
intme pour les reports, le droit de courtage doit toigours être calculé à 
1/8 0/0. U ii*est admit d'exception qne pour les rentes françaises et les 
Mtions de la Banque; 

2* Le droit de courtage à 1/8 0/0 est anssi le minimum dans tontes 
les négociations d'actions de chemins de fer, soit au comptant, soit à 
terme. Lorsque ce droit ainsi calculé est inférieur à 50 c. par action, on 
doit porter 50 c, pourvu toutefois que cette perception ne dépasse pas 

taux légal de 1/4 0/0. — (Ainsi lo courtage à percevoir est de : 
1/4 0/0 sur les actions au prix de 200 fr. et au-dessous; — 50 c. par 
action au prix de 201 à 400 fr.; 1/8 0/0 sur les actions du prix de 
ttl fr. et au-dessus.) 

3* Le minimum de droit sur les actions de la Banque de France ne 
pMt être inférieur à 8 fr. par action dans les tnuMaeticns à terme de 
teste nature; 

4* Le courtage sur Iss eflfots publies ou paartîcullnrs qui ne sont pas 
tttièrement payés doit être pris comme si leur complète libération a?ait 
• lien. 

Pour extrait conforme : 

lê Sffndio : A. Billau9* 

Celte dernière disposition est appréciée ea ces termes, par M. de 
liériclet, huitième d'agent de change : 

cUne réduction que le public doit réèUmer avec instance comme 
l'expression d'un principe et comme une justice, c'est celle du courtage 
nt l'emprunt, lesaotionset les obligations non libérées. Que le courtage 
Mit prélcTé sur la somme payéci rîen de plus juste; mais sur les sommes 
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non versées, c'est une exaction. C'est particulièrement sur l'emprunt que 
ce courtage est écrasant : ainsi, dès les premiers jours de l'émission, on 
achetait 6,000 fr. de rente 3 0/0 avec un capital de 6,800 fr. Pour ce 
faible capital, l'agent de change réclamait un droit de 170 fr. ! et en 

oas d^applicatioii, il prélevait m autre «ovrtaga da 170 ù\ t m lorte 
qu'une simple vente de 6,000 fr. de renta entre deux diente produisait 
340 fu de eonrtage, sans responsaibilîté s les titi^ sont au peftear et 

l'Opération se fidsait au oomptant. 

4i On punit un usurier qui prdte de l'argent à 12 0/0, et l'agent de 
change peut impunément écraser son client de son énorme courtage; il 
peut servir d'intermédiaire pour faire prêter sur dépôt de titres à 15 et 
20 0/0 sans que la loi le punisse! Le ministre des finances devrait s'op- 
poser à un tel abus. L'émission d'un emprunt se ressent toujours deg 
charges qui l'entourent, et c'est une charge très-injuste que celle de 
payer un courtage entier sur un titre non libéré. » (ta Bwwiê d« Paru, 
8* édition.) 

Telle est la morale du monopole. 

Suivant l'auteur que nous Tenons de eiler, les sommes préle^ 
yées par les agents de diange cbaque année ne s'élèvent pas à 
moins de 80 million^» dont moitié fournis par les droits de cour- 
tage et moitié par les reports. 80 millions à répartir entre les 
soixante offices, c^estun mUlion un tiers par titulaire. 

Qui crdralt que des officiers publics, en position de gagner lé» 
gaiement par an treize cent mille francs, puissent céder à la tenta- 
tion de chmher des profits lUidIes? Vous écriTCK k votre agent 
de vous acheter des actions de la Banque au cours du jour. Dans 
la même Bourse, lesdites actions ont fait 4,100, 4,il0^ 4,120; 
Tagent, à quelque prix qu'il ait acheté, vous cote au plus haut, 
4,120, et bénéficie de la différence, sans préjudice du droit de 
courtage. Si vous êtes vendeur, il vous cote au plus bas, 4,400, 
et garde la plus-value. Qu'avez-vous à y voir? C'est ce qu'on ap- 
pelle, dans une sphère infiniment plus obscure, faire danser l^anse 
du panier. 

Les 80 millions d'honoraires ne forment peut-être pas la cin- 
quième partie des bénéfices annuels de la corporation : ce qui ne 
l'empêche pas de compter par-ci par-là des banqueroutiers, des 
membres qui lèvent le pied, emportant la fortune, l'honneur et la 
vie de quelques milliers de dupes. 

M. Gofûnières écrivait en 1825 : 

« Sur 121 individus inscrits au tableau des agents de change depuis 
vingt-deux ans, 4 se sont suicidés de désespoir de ne pouvoir remplir 
leurs engagements, 61 ont failli en faisant éprouver une perte considé- 
lable à lenrt créaaiciera, ou ont abandonné leur état, étant à peu près 
minés, ou du moins avee un avoir moindre que oslni qu'ils avÀnd 
apporté, i (Af la Mmura «l dêt SpéeuMiMU tar Im êffiÊtê ptoSkê») 
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Geptndant la cerporatioii s'eBtime ti honorable qu'elle enteiiA 
recevoir toi fonds et tob titres sans jamais donner de roQQ* M. de 
Hérîelet s'exprime ainsi snr est abus : 

«Yoas raportes ofatsim agaatde ebangt ffO lustioni; le Itndantm d« 

k liquidation, vous TOUS pimentez à la caisse, tous remettei SO on 
60,000 fr.; le caissier .vous regarde à peine, ne fait pat da reçu, et tous 

rentrez chez vous, sans qu'une seule note indique le versement que vous 
avez fait. Cette situation présente plusieurs sortes de dangers. Il est 
possible que vous ayez affaire à un caissier inlidèle. Le feu peut faire 
disparaître le registre où est inscrite la somme versée. Si le caissier était 
joueur, et qu'après avoir reçu votre argent, il vîut à partir pour 
Tétranger, sans tous inscrire sur ton livre de oiitse, vous seriez exposé 
à perdre vot 60,000 fr...» A Lyon, la maison Milannait ftit brûlée; det 
¥ilem au porteur forent oontmnéet, et let pxopriétairet d'oae partie de 
cet titret n*pnt pat été admît à te fkire remboaner..» 

• On compta nn certain nombre de clients qui déposent ehes det 
agents de change 30 et 40,000 fr. pour faire des repertt* Êtrangert on 
obligés de faire de longs voyages, la mort peut les surprendre; personne 
ne réclame. Le temps s'écoule, et les familles ignorent l'héritage. Nous 
connaissons un banquier qui, depuis quinze ans, jouit d'un dépôt de 
200,000 fr., sans qu'on lui ait jamais fait une réclamation. » 

A propos des 80 millions d'honoraires prélevés chaque année 
par la corporation des agents de change, n'oublions pas qu'aa 
droit maximum de 1/4 0/0, ils représeDlcraient 32 milliards de 
Iransactions boursières, c'est à- dire trois fois la production an- 
nuelle de la France. Or, le courtage moyen est de 1/8 seulement; 
puis, outre les agents officiels, il y a encore les coulissiers, les re- 
misiersy les cour tiers -marrons^ qui servent d'intermédiaires dans 
les opérations de Bourse : en sorte qu'on peut, sans exagération, 
évaluer à 60 ou 80 milliards au moins les ventes et achats annuels 
dont le temple de la rue Vivienne est le marché. 

Qu'après cela on trouve des économistes, des membres de l'Ins- 
titut, pour faire l'apologie et soutenir la nécessité, l'utilité de pa- 
reils tripotages, c'est ce qui pourrait confondre, démoraliser un 
Chinois, ua Huroo; mais en France, il ne faut s'étonner de rien« 

AGENTS D£ CHANGE 



Ifessieurs 

Archdéaôon, 72, me de Proveact* 

Bagier, 45, rue de Prorenco. 
Basire, 13, rue de Grammontt 
Béjot, 17, rue de la Banque. 
Billet, 41, rue Laffîtte. 



Blerzy, 12, rue Ménars. 

Bouillant, 22, r. Grange-Batelière. 
Bourdin, 12, rue de la Victoire. 
Cbauffert, 23, rue Saint-Georges. 
Coin, 6, rue Basse-du-Rampart. 
Crépon, 8, rue de la Miohodière. 
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Delaville-le-Roulx, 8, rue LafHtte. 
De Leau, 5, rue Saint-Georges. 
Dubois, 8, rue Ménars. 
Du Eos, 72, rue de Provence. 
I>aval*Deetains, 1, rue BosBini. 
Emp«ire, 2 bis, rue Saint-Georges. 
GanneroD, 6, rne Ménars. 
Geffxoy, 65, me de ProTtnoe. 
Genty de Bussy, 50, rne Nenve- 

des-Petits-Cbamps. 
Giblain, 8, rue Drouot. 
Gide, 18, rue Drouot. 
GiUois, 18, r. Grange-Batelière. 
Gouriez de Lamotte, 3, rue de 

Grammont. 
Guérinet, 11, rue de Grammont. 
Gnilhiermoz, 44, rne Kotre-Duna- 

des-Viotoires. 
Gnyet, 6, me dn Port-Mahon. 
Hart, 23, rue Lepelletier. 
Hébert, 14, r. N.-D. des Viotoirei. 
Juillien, 12, rue Ménars. 
Lagarde, 9, place de la Bourse* 
Lagarde, 29, rue LafHtte. 
I^mhert, 11, place de la Bourse. 
Laurent, 38, r. N,-D. des Victoires. 
Legras, 22, me Vivienne. 
Lmy, 8. place de la Bonrst. 



jMahon, 11, cité d'Antin. 
Marion, 12, rue du Port-Mahon. 
Millet, 21, rue de Provence. 
Moreau, 131, rae Montmartre. 
Mnnster, 31, rae de Provence. 
Nony, II, rae Dnmot* 
Nonette-I>elonne> 9, place de la 

Bourse* 
Pollet^ 23, rue de Grammont. 
Pomme, 79, rue de Richelieu. 
Reyuart, 32, r. N.-D. des Victoires. 
Rigaud, 20, r. Neuve-St-Augustin. 
Ilisler, 30, rue de Provence. 
Roblot, 16, rue de Clioiseul. 
Roblot, 79, rue de Richelieu. 
Rodrigues-Henriques, 28, rue do 

laChannée d'Antin. 
Rolaad-Gosselm, 64, rae de la 

Chans8ée-d*Antin. 
Rongemont, 6, me Ménars. 
Santerre, 6, me de la Miohodière. 
Sarchi, 14, me Rougemont. 
Tattet, 29, rue Lepelletier. 
Tibaud, 10, r. Neuve-St-Augustin. 
Tilliet, 18, rue de la Michodièrt. 
Vacberon, 9, rue Lepelletier. 
Vieyra-Molina, 11, me Grange- 

Batehère. 



Chambre syndicale, 6, me Ménars. — M. SoUiers, secrétaire, 

agent comptable. 



CHAPITRE m 

INTBBMÉDIAIBBS NOM OFFIOKLS DBS OPÉRATIONS DE BOURSE i 
GOVRTIBRS-IU&RONS, GOUUSBIBBS 

On appelle courtiers-marrons^ remisiers^ les intermédiaires noa 
reconnus qui négocient pour le compte d*autnii les valeurs cotées 
à la Bourse. Ils remplissent, oomme on T<^t, entre les spécula- 
leurs, les fonctions réservées par la ici aux agents de change. Les 
couUssiers sont dans le mdme cas ; seulement ils n'agiotent que sur 
la lente, tandis que lea courtiers s'occupent spécialemeot des ac- 
tions iEdustrieilea. 
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Les opérations de la coulisse sont considérables; aussi ne lais- 
sent-elles, pas que d'avoir une influence sur le cours des fonds. 
Elles sont essenlielleinent du domaine du jeu. La plupart de ceux 
qui s'y livrent n'ont ni l'intention ni souvent la faculté de payer. 
Les liquidations ne se terminent jamais par des livraisons d'effets, 
mais par des soldes de différences. La coulisse est le centre de tous 
les bruits de Bourse, Le camrd financier jr éclotsous les bigarrures 
les plus merveilleuses. 

La positioii des ageois non officiels est neltemeut dessinée par 
la loi. 

« Il est défendu, sous peine d'une amende qui sera au plus du sixième 
du cautionnement des agents de change ou courtiers de la place, at du 
douzième au moins, à tous individus aotres que œax nommés par le 
gimvenieBMnt d'ezerœr les fimetions d'agent de ofauige ou de ooartier.» 
(Loi dn 28 ventôse an IX, art. 8.) 

c n ept défendu à tontes personnes antres que oeUes nommées par le 
gouvernement de sHmmiscer en aucune façon, et sons qndqne prétexte 
que ce puisse ètan, dans les fonctions d^agent de ehange on de eouztiersi 
soit à l'intérieur, soit à l'extérioiir de la Bourse. Les commissaires de 
police sont spécialement chargés de veiller à ce qu'il ne soit pas con- 
trevenu à la présente disposition. 

« En cas do contravention, les commissaires de police, les syndics ou 
leurs adjoints feront connaître les contrevenants aux autorités compé- 
tentes, lesquelles, après la vérification des faits et audition du prévenu, 
pourront Ini inter^re l'entrée de la Bourse. En cas de réoidiipe, A 
pourra être déclaré inoapaUe de parvenir à Tétat d'agent de obange ou 
de oonrtier, le tout sans préjudioe des peines portées par la loi. 

c n est défendu, tous Uê fMtiiM port^ conlr* ceux qui s'<mm<icm( ilU^ 
gaiement dans les opéraHtmif à tout banquier, négociant ou marchand de 
confier ses négociations, ventes et achats, et de payer des droits de eonmie^ 
«ton ou de courtage h d'autres qu'aux agents institués par la loi. 

« Toutes négociations faites par des intermédiaires sans qualité sont 
déclarées nulles. » (Arrêté du 27 prairial an X, art. 4, 5, 6 et 7.) 

Les délinquants peuvent être condamnés à des dommages-inté- 
rêts envers les officiers publics dont ils ont usurpé ou fraudé les 
fonctions. Ces sortes de délits se prescrivent par trois ans. Les 
condamnés sont passibles de la contrainte par corps pour le paie- 
ment des dommages-intérêts, des amendes et des frais. 

Ainsi la loi punit non- seulement les agents usurpateurs, mais 
ceux qui emploient leur intermédiaire. La dénonciation du délit 
appartient et au ministère public» et à la compagnie sur laquelle 
on a empiété. 

Ici, comme dans une foule de circonstances, le fait et le droit 
sont parfaitement distincts. Le droit est clair, précis, formel : au- 
cun individu sans qualité ne peut s'immiscer dans la négocitation 

4 
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des effets cotés au parquet. Le fait n'est pas moins positif : des 
spéculations immenses se font par d'autres intermédiaires que les 
agenls légalement insiilués, et cela non pas dans l'ombre et le 
mystère, mais au grand jour, avec circulaires et réclames, sous 
les yeux, même pour le compte des fouctionnaires et de la com- 
pagnie chargés de réprimer l'usurpation. 

Que celui qui est dans les termes de la loi nous dénonce! pour- 
raient dire les contrevenants. Kt, en efl'et, il n'y a personne. La 
loi est inapplicable, impossible. En poursuivant l'agiotage, le jeu, 
la fraude, elle entrave, elle tue la spéculation et le commerce, elle 
met l'embargo sur les transactions. On a peint Thémis un bandeau 
sur les yeux. Ce n'est pas seulement dans la poursuite des cou- 
pables qu'elle est aveugle; c'est dans la conception de ses 
propres lois. Ne statuons jamais suc ce que iu>us ne coniMiifisoos 
point. 

La tolérance des agents de change paraîtra peut-être plus inex- 
plicable que celle de l'autorité : ce sont leurs attributions qu'on 
usurpe, une concurrence au rabais qui se produit contre eux, des 
droits de courtage dont on les frustre. Et l'on sait combien les 
compagnies privilégiées sont jalouses de leurs prérogatives. 

Cependant tout ce monde vit en bonne intelUc^nce : l'astre ra* 
dieux ne refuse point sa lumière aux humbles satellites qui pi- 
YOtent autour de kd : le maître du festin laisse les peUtes ^s se 
disputer les miettes qu'il dédaigne comme trop mesquines pour 
son estomac. <— Xa-eurée est si abondante I 

Reyendiqutt^ ses pri?fléges, c'était bon aux agents de cbange de 
l'autre mède, quand ils araient à se partager, entre eux soixante, 
quelques maigres créances sur l'État et de rares billets de com- 
merce. C'était bon encore au temps do la Restauration, lorsque le 
bulletin de la Bourse était limité aux rentes, aux actions de la 
fianque, aux aotfoiis des canaux, de Traies bimbeloteries. ( 

Mais aujourd'hui qu'à ces valeurs anciennes sont venus s'siijou* 
ter les mines, les forges, le gaz, les chemins de fer, des milliards 
de commandite, il serait yraimeut mesquin de chercher noise à de 
pauvres hères qui se contentent d'opérer sur quelques centaines 
de millions. Aussi nos agents de change d'aujourd'hui se con- 
duisent-ils en grands seigneurs, libéraux et courtois. Non contents 
de tolérer les coulissiers et les courtiers sans mandats, ils chargent 
volontiers les premiers de leur acheter de la rente, et ils font une 
remise aux seconds, qui ont besoin de leur intervention pour cer- 
tains marchés où le concours des agents officiels est nécessaire. 

On se demandera peut-être pourquoi, lorsque le chiffre des titres 
négociables a plus que décuplé, le nombre des agents de change 
est resté le même. Ils ne sont que soixante aujourd'hui, comme en 
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4830, comme eo 1815» comme en 1724. Ce cbifûre de soixante est- 
il sacramentel ? 

Sans doute la compagnie, fort accommodante pour les petits 
empiétements, le serait infiniment moins s'il s'agissait seulement 
de doubler les offices. Un gouvernement pourrait-il sans danger 
indisposer la corporation, loucher à l'arche sainte du plus vieux 
monopole? Les anciens titrés crieraient bien haut; la recon- 
naissance des nouveaux ferait-elle contre-poids à ce mécontente- 
ment?... 

il n'y a, selon noua, que deux systèmes rationneli ; ou la liberté» 
comme en 1791, pour tout individu, d'exercer» moyennant pa» 
tente, la profession d'agent de change; ou le privilège conféré à un 
nombre déterminé de citoyens de remplir cette fonction. Le régime 
bâtard qp» nous a fait la prâtiqiie n'est pas une solution ; ce n'est 
pas même un juste milieu, car u a les incouYénients des deux sys* 
tèmes sans en offrir les avantages. D'une part, la loi reste lettre 
morte» oe qui est toujours d'un fâcheux exemple; d'autre parti 
les suspects, que le monopole a la prétention d*éYincer, ont 
beau jeu à Tombre de la tolérance dont jouissent les fdsewv de 
toutes sortes. 

Les partisans du. privilège font valoiri à l'appui de leur thèssi 
les oonsidérations saivantes : 

4 La sécurité des transactions et l'intérêt bien entendu des spé- 
enlatears exigent que les fonctions d'agents intermédiaires ne 
soient pas accessibles au premier yenOé Les négociatfons de la 
Bourse donnent lieu à des mouvements de valeurs eonddérables; 
il y aurait là un appât trop tentant pour les malhonnêtes gens, 
si la loi n'avait soin de mettre le public à Tabri de leurs entre* 
prises. 

« Elle a donc entouré ces fondions de toutes les précautions 
que suggère la prudence. Les candidats doivent être d'une mora- 
lité notoire» d'antécédents irréprochables, d'une capacité éprouvée 
par la pratique. C'est le chef de l'État qui fait lui-même les nomi- 
nations, qu'il s'agisse de nouveaux ofûcesà créer ou de mutations 
dans les anciens. 

« Le chiffre du cautionnement, assez élevé pour écarter les aven- 
turiers, offre à la fois une garantie matérielle et une garantie mo- 
rale ; car la fortune ou le crédit qu'il suppose chez l'aspirant est 
un gage de sa probité. 

« Les règlements qui régissent la compagnie sont des plus sé- 
vères; le gouvernement se réserve, pour certains cas, le droit de 
destitution. La corporation elle-même se charge de sa propre po- 
UcCt La Chambre syndicale a pouvoir de réprimer ceux de ses 
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membres qui enfreindraient les lois de l'honneur, et au besoin 
elle est iâ première à signaler les indignes, atin qu'il en soit fait 
justice. 

« Yoilii des garanties qu'on chercherait vainement dans le prio- 
cipe de la liberté des fonctions. » 

A ces motifs, les adversaires du monopole opposent, entre 

autres objections, celles-ci : 

9 Le négociant est meilleur juge que personne du degré de 
confiance à accorder aux intermédiaires qu'il emploie. Son in- 
térêt est im contrôle autrement sérieux que la sollicitade du 
pouvoir. 

« La statistique de la criminalité ne tèmoigoe point d*uae plus 
grande moralité chez les officiers publics que chez le commun des 
citoyens. Le privilège, en réunissant dans une seule main des in- 
térêts considérables, offre, par le fait de cette concentration, un 
vif appât à l'escroquerie. Un sinistre commercial dans cette caté- 
gorie de fonctionnaires devient une véritable calamité publique. 

a L'abseiM^ de concurrence permet aux privilégiés de prélever 
sur les spéculateurs des droits de courtage que le système de li- 
berté réduirait de cent pour cent et plus. 

« En principe, garanties illusoires et eherté des services, voilà 
le bilan du monppole. 

f En fait, l'abondance des titres négociables serait un embar- 
ras pour les agents de change, si les courtiers-marrons ne fai- 
saient presque toutes les valeurs des compagnies privées. La 
grande affaire des premiers, ce sont les grosses entreprises; ils ne 
tiennent pas du tout à ouvrir un compte et à se déranger pour 
deux ou trois actions d'omnibus, d'assurances, d'asphalte ou de 
toute- autre compagnie au mince capital de quelques millions et 
au-dessous. D'où il résulte que le système de liberté reçoit déjà 
un commencement d'application, avec l'approbation tacite de l'au- 
torité et l'assentiment des spéculateurs. Il s'agit simplement de lé- 
galiïFcr une position toute faite. » 

Tel est l'état de la situation et de la controverse. Il appelle une 
solution sinon urgente, du moins prochaine. Si le gouvernement 
se prononce pour le maintien du privilège, il y aura certainement 
lieu à augmenter dans une proportion assez considérable le 
nombre des charges. Alors une autre question se présente : les • 
nouveaux offices devraient-ils être concédés à titre gratuit ou à 
titre onéreux ? 

L'administration se montre généralement très-libérale chaque 
fois qu'elle a affaire aux financiers. Les concessions de chemins 
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de fer, le rachat des actions de jouissance des canaux, les em- 
prunts en sont autant de témoignages Quand TEtat veut racheter 
sa dette au moyen de l'amortissement, il le fait avec publicité et 
concurrence. Ainsi, tandis que les agioteurs manœuvrent pour 
faire hausser ou baisser, suivant leurs intérêts, le cours de la 
renie, le gouvernement, lui, s'niterdit le droit de spéculer sur la 
dépréciation de son crédit; un tableau place i\ la Bourse indique 
chaque jour la somme en capital affectée au rachat de telle ou 
telle nature de fonds. 

Nous ne serions pas surpris que de nouvelles charges d'agents 
de change fussent concédées gratuitement à des gens qui, dès le 
lendemain, trouveraient couramment de leurs titres quatre à cinq 
cent mille francs. 

Nous croyons cependant qu'en fait de scrupules, il ne faut pas 
pousser le rigorisme jusqu'à devenir dupe. La loi autorise les 
officiers publics à présenter leurs successeurs : ce droit de pré- 
sentation est tout simplement la vente de l'ofiice. Les charges 
d'agents de change valent actuellement un million et demi de 
franco. Une réforme qui les porterait en nombre au double les 
ferait sans doute baisser de prix, mais non de moitié; car, ainsi 
que nous l'avons fait remarquer plus haut, les valeurs négocia* 
bles ont tellement augmenté depuis une douzaine d'années que la 
part de cbacuo serait encore très-belle dans cette nouvelle condi- 
tion. Ajoutez que les transactions abandonnées am courtiers sans 
qualité feraient retour aux agents officiels. Nous ne voyons pas 
pourquoi l'Etat s'interdirait de profiter du bénéfice de la création 
et ne tendrait pas ses nouvelles investitures. 

Ce serait immoral, dira*t-on ; ce serait sanctionner avec éclat 
la vénalité des chaiges, qui n'est jusqu'ici qu'implicitement recon- 
nue. ^L'immoralité procède alors du prindpe même du privilège 
et non de la qualité du vendeur. Gomment I on trouvera tout natu- 
rel qu'un particulier vende un million ce titre qui lui a été conféré 
gratuitenient, et on se scandalisera que le gouvem^nent s'attribue 
le prix de sa propre concession I Gommentl si les monopoles 
étaient abolis, on verrait les ex-privilégiés, agents de change en 
tête , venir rédamer au gouvernement une indemnité, c'est-à-dire 
le remboursement d'offices qu'il n'a pas vendus, et cda paraîtrait 
simple! et si ce même gouvernement réclamait une indemnité 
pour l'aliénation qu'il a faite du domaine public, ce seraitimmoratl ... 

'I>ans ce cas, qu'on tranche la question au profit de liberté. Le 
Ijéi^éÙee sera tout entier pour le public, qui gagnera à l'abaisse- 
xneot des droits de commission, et pour l'ordre, mieux protégé 
cooiP^ les abus de la spéculation par une liberté entière que par 
les insignifiantes restrictions des lois. 

4. 
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CHAPITRE IV 

MOBILISATION DES CAPITAUX. — l'iMPORTANCE DES OPÉRATIONS DE 

BOURSE EN EST LA CONSÉQUENCE. 

Nom avonfl expliqué dans VbitroâMcHmk ooiniiient toute opéra- 
tlon de commerce ou de floance ayant pour but boU le transport 
des prodoits, soit la distribtttion des capitaux on la circulation des 
valeurs, est essentiellement productive* Hais pour que le capital 
puisse se répartir avec intelligence et circuler dans toutes les par- 
ties du corps social, il faut qu'il soit doué d'une certaine faculté 
de déplacement; c'est de ce déplacement, de cette mobilisation, 
comme on l'appelle, objet principal de la spéculalion boursière, 
comme aussi de l'agiotage le plus éhonté, que nous allons expo- 
ser brièvement les causes et le mécanisme. 

La forme la plus ancienne et la plus élémentaire de la presta- 
tion des capitaux est le prêt sur hypothèque, le bail à loyer ou à 
cheptel : plus lard sont venus le contrat à la grosse, la lettre de 
change et l'escompte des banques. La commandite, bien qu'elle 
n'ait pas été absolument inconnue aux anciens, ne s'est développée 
d'une manière vraiment remarquable, n'a reçu une organisation 
puissante que dans notre siècle. Ce retard tenait à la fois à l'état 
de l'industrie et aux habitudes de la propriété. 

Autrefois, et il n'y a pas beaucoup plus de quarante h cin- 
quante ans de cela, le capitaliste engageait volontiers ses fonds, 
comme le propriétaire allermait ses domaines, pour un terme 
plus long que la vie de l'homme , quelquefois môme à per- 
pétuité. C'étaient des baux de quarante-neuf et quatre-vingt- 
dix-neuf ans, (les couaUtutions de rentes viagères ou perpétuelles, 
des empbythéoses, champarts, domaines congéables, etc. Los 
transactions semblaient faites, comme les bâtisses, pour des éter- 
nités. 

Aujourd'hui il n'y a plus guère que des compagnies à millions 
qui se constituent pour une pareille durée. Encore le nombre 
d'années prévu dans leurs actes a-t-ilbien plus pour objet de faire 
valoir la richesse de leur exploitation, l'importance de la conces- 
sion qui leur est faite, la solidité et la sécurité qu^elles oflk'ent aux 
actionnaires, que d'affirmer dans sa teneur littérale Teffectifité da 
leur durée. Lê temps e$t du Vùstgeni^ disent les Anglais. La durée 
d'uae commandite n'est, pour ainsi dire, qu'une fi^rme d'appré- 
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dation de sa valeur. JJo» société se constitue au capital de..... et 

pour une durée de , Toilà Tafteire. Le chifflre du capital, ajouté 

àeelni de Ut durée, eonstitae la valeur réelle de rentreprise. Une 
fois établie, elle tiendra ce qui sera nécessaire, ou qu'elle jugera 
utQe à ses intérêts: la fixation du terme» ordonnée par la loi, ne 
signifie pas autre chose. 

La division du travail, dont TeflÎQt le plus remarquable et le 
moins prévu a été de solidariser les industries ; la multiplicité des 
entreprises, notamment en ce qui conclue les travaux publics; le 
développement de la mécanique, qui réduit presque à rien la pro*- 
duetion individuelle, et Fimmense circulation qui en a été la 
suite: toutes ces causes ont fait subir à la propriété, à la Consom- 
mation, à l'état des citoyens, des modifications aussi profondes 
que variées, dont la Bourse est devenue l'expression et l'écho. 
Sous raction de ces causes irrésistibles, uu capitaliste avisé ne se 
dessaisit plus de ses fonds, par un acte spécial, individuel, nomi- 
natif, et pour un long temps, entre les mains d'un enijiruiitpur 
unique. Il sait que, par la création incessante de valeurs nouvelles, 
par la proportionnalité variable des produits, par les oscillations 
de la politique, sa fortune est soumise h des chances perpétuelles 
de hausse et de baisse ; et dans la prévision de toutes ces éven- 
tualités, il se met autant que possible, en engageant ses fonds, à 
môme de les déplacer, distribuer, et au besoin réaliser, à la con- 
venance de ses intérêts. 

La commandite par actions représentées en titres circulables et 
au porteur lui en fournit le moyen. 

Le prêt hypothécaire à longue échéance n'est maintenant un 
placement de fonds que pour le petit rentier qui renonce à aug- 
menter son capital, ou qui, spéculant au fond d'une province sur 
ia misère et l'ignorance du paysan, fait ses placements à un taux 
dont rélévation est en raison même de l'immobilisation de la dette. 

La Société de Crédit fonciert en substituant au crédit individuel 
et déclaré un commanditaire multiple et anonyme, dont les obli- 
gations sont à tout instant négociables, a détruit, au moins en 
principe, ce vieux système usuraire, et fait du gage immoliilier, de 
l'antique hypothèque, un instrument de mobilisation. La nouvelle 
procédure , pour les cas d'expropriation , ajoute encore à la rapi- 
dité et à la certitude du mouvement Grèce à cette organisation 
Bttranta» le sol n'est décidément plus, suivant la définition des 
modernes économistes, qu'un outil; Tagriculture et l'industrie sont 
assimilées dans un même régime de crédit et de commandite : la 
lévolution est oompièts. L'mpulsion nne fois donnée, le mouve* 
mont devient vue cause incessante de mouvement. Les inventions, 
les peifeetionBenients qui se succèdent et se pressent sans relAche 
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changent à chaque instant les conditions du tra?aU. La vapeur a 
bouleversé» transformé l'iodustrie. Déjà l'on peut prévoir le jour 
où le travail agricole lui-même sera indastrialisé, où le hameau 
ne sera plus qu'une manufacture, et la vie du paysan identifiée à 
celle de l'ouvrier des fabriques, chantiers de construction, chemins 
de fer, usines et ports. Dans un tel entraînement, la pratique 
capitaliste ne pouvait rester stalionnaire ; force lui était de mar- 
cher avec le nouveau système. 

On peut se faire une idée de 1 importance de cette réforme par 
la comparaison des procédés. 

En dépit de l'hypothèque, le crédit, dans les couditions anciennes, 
était moins réel que personnel. On prêtait ses capitaux, soit à 
des agriculteurs, soit à des industriels, dont la bonne foi, la capa- 
cité, l'expérience formaient encore pour le prêteur la plus sûre 
garantie. Aussi, que de lenteurs dans les informations, les expéri- 
mentations, les enquêtes 1... que de précautions dans les actes! 
que de difficultés soulevées par des droits des mineurs et des 
femmes U.. Puis, une fois les fonds remis, le capitaliste ne pou- 
vait plus se déprendre. Exiger un remboursement anticipé, c'était 
impossible : les termes du contrat s'y refusaient. Proposer une 
résiliation, c'était s'exposer à un sacrifice énorme : on compro- 
mettrait l'entreprise, on ruinait l'emprunteur, on portait atteinte à 
sa fortune, au gage même du crédit I... Pour se dégager, le com- 
manditaire ou prêteur était obligé de chercher un substitut dans 
ses droits, dont la confiance était à créer, et qui dans tous les cas 
prétendait à un émolument. De là nouvel examen, enquête, inven- 
taire» débats : après bien des démarches, ^n n'arrivait à rien. Le 
capitaliste était rivé à l'hypothèque; sa position était fixe,' comme 
le capital qu'il avait fourni à l'entreprise. Pour lui, plus de déli- 
vrance avant l'heure solennelle du remboursement!... 

Maintenant, grâce à la mobilité de l'action, le capital est délivré 
de toutes ces entraves, en môme temps que l'emprunteur ren- 
contre plus de facilités. Le crédit, entièrement dépersonnalisé, est 
devenu tout réel. On disait jadis : Tant vaut l'homme. On dit 
maintenant : Tant vaut la chose. Or, puisque l'on prête sur la 
chose, que fait le nom de l'homme dans le contrat? Qu'importe le 
nom du commanditaire, celui du commandité, quand le talent, 
rbonorabilité, la vertu de celui-ci, quand les motifs qui font agir 
celui-là, peuvent tous se ramener à cette expression algébrique : 
Action- CapitalrBénéfice'Dividende F On prête à l'entreprise, non au 
gérant. Dès lors plus d'autre enquête que celle qui se traduit en 
un compte de recettes et de dépenses. Quant à la durée du prêt, 
elle n'embarrasse plus : pour l'entreprise, aussi longtemps qu'on 
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voudra; pour les capitalistes, résiliable à toute heure, par la 
Iransmissibilité de l'action. 

Maintenant qu'une commandite plus lucrative se présente, ou 
bien, ce qui revient financièrement au môme, que l'entreprise 
dans laquelle le capitaliste a engagé ses fonds éprouve des contre- 
temps, des pertes; que les apparences deviennent pour elle moins 
heureuses : en un instant, sans formalités, ni poursuites, ni dis- 
cussions, sans ministère de notaire, sans payer un centime de 
droit de mutation, par le simple ministère d'un agent de change, 
le porteur d'actions peut vendre ses titres, en toucher le montant, 
au cours du jour, soit avec bénéfice, soit avec une perte légère; se 
procurer le placement qu'il ambitionne, doubler, tripler quelque- 
fois son revenu, par conséquent aussi son capital; changer du tout 
au tout sa condition de fortune ; comme aussi, dans le cas où ses 
appréhensions auraient été mai fondées et ses espérances déçues, 
il peut voir ses nouvelles actions perdre 25, 30 et 50 pour 100, et 
sa fortune réduite dans la même proportion. 

C'est ainsi que le capital est devenu marchandise comme le 
produit, plus circulante, plus aisément échangeable que le produit 
lui-mtae. C'est par là que les nations modernes ont pu, en moins 
d'un quart de siècle, creuser des canaux, construire des chemins 
de fer, entreprendre des travaux gigantesques, subvenir à des en« 
treprises qui laissent bien loin derrière elles tous les monuments 
de Rome, de l'Egypte, de l'Assyrie, de la Perse et de Tlnde. C'est 
à l'aide de cette organisation du crédit que TAngleterre, la plus 
riéhe des nations modernes, a pu entreprendre une lutte de Tîngt- 
dnq années contre la ft^ubllque et contre TEmpire, contracter 
une dette de 27 milliards, dont elle sert aiyourd'hul les intérêts 
STce la même fiusiltté que la Banque de France paye le di?idende 
de ses aetionnaîres; tandis qu'ayee ses armfcs permanentes, ayec 
8«n budget de la guerre et son écrasante centralisation, notre gou- 
Tcmement n'a su, depuis un demiosiècle, ni oonserrer ses fron- 
tières, ni améliorer son crédit, ni ûdre respecter toi^ours sa diplo- 
matie, ni arrêter le morcellement et la déTastalion du sol fran- 
çais, ni déM<^er en Algérie un seul pouce de terrain... 

Toute valeur capitalisée, toute action de commandite, toutes 
obligations circulables affluant à la Bourse, depuis les inscriptions 
de rente et les bons du Trésor jusqu'aux éventualités de la faveur 
et du sort, la Bourse peut être définie : le marché aux capitam. 

On conçoit, d'après cela, quelle importance le gouvernement 
attache à surveiller les opérations de la Bourse, et quel enjeu 
énorme il s'y peut faire. 

L'actionnaire sérieux, qui ne cherche qu'un emploi lucratif de 
ses fonds, avec la facilité de les retirer à commandement, s'occupe 
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généralement peu du jeu de Bourse. Il achète des actions en vue 
du revenu qu'Û en espère, et n'en vend guérit sauf le cas de néces- 
sité. La hausse et la baisse quotidienne lui importent peu, pourvu 
qu'il touche ses dividendes aux époques filées. U ne s'inquiète du 
cours qu'autant qu'il lui ferait présager une dépréciation mena» 
çante pour ses intérêts. U en est de même du rentier, qui ne yoit 
dans les fonds publies qu'on moyen de revenu fixe, sous la garan» 
tie de l'Etal et du pays, et qui reste étranger à la spéculation. 
Que le 4 i/2 soit à 405 ou à 90, il n'en touchera ni plus ni moins 
d'arrérages au semestre : la conversion ou la banqueroute peu- 
Tent seules l'atteindre. Dans les temps calmes, cette quiétude de 
Factionnaire et du rentier peut-être prise pour sagesse; mais û 
est des cas, et ils peuvent se produire d'un instant à l'autre, où 
Fon ne saurait y Tohr que de Fineptie* 

Le gouvâmemeni a le projet de former un emprunt de 100 mil- 
lions, 4 pour iOO, à 75 : contre un versement de 75 francs, il offire 
donc de souscrire une obligation de 4 firancs d'intérêt. Le 4 1/3 
est à 110, ce qui Tout dire que les capitaux engagés dans cette 
râleur produisent 4 fr« 00 pour 100. En vendant du 4 1/2 à ce | 
taux, et prenant du 4 pour 100 à 75 , le spéculateur gagne 1 fr. 50 
d'intérêt, ce qui, au taux de 110 du 4 1/2 pour iOO, lui constitue 
une augmentation de capilal de 30 pour 100. Tout le monde, â 
ces conditions, voulant vendre de la rente et prendre de l'emprunt, 
il y aura baisse sur le Â 1/2, et hausse des titres de l'emprunt, 
oscillation sur les deux valeurs : ce qui signifie que le gouverne- 
ment, pour trouver 75 millions réels à emprunter est obligé d'offrir 
aux souscripteurs de l'emprunt, à leurs cessionnaires et sous- 
cessionnaires , une curée de 25 à 30 millions, plus ou moins; 
le tout aux dépens du Trésor, des rentiers de l'Etat et du pays. 
Evidemment les porteurs de rente ont intérêt à savoir ce qui se 
passe, afin de se conduire au mieux de leurs intérêts. 

Supposons que la Californie, l'Australie, le Pérou et l'Oural 
versent tout à coup dans la circulation une masse de métaux pré- 
cieux double de celle qui sert aujourd'hui à la circulation moné- 
taire de l'Europe. La valeur de l'or et de l'argent diminuera corn- i 
parativement à celle du blé, du vin et de la viande. Mais le taux 
des rentes, dividendes, tarifs, etc., ne changeant point et se payant 
toujours en la même monnaie, le revenu du rentier, de l'action- , 
naire, anra diminué. Qui profitera de la différence? TEtat d'abord, 
le changeur ensuite, et finalement tous les genres de producteurs, 
à mesure qu'ils auront eu le soin de se mettre à la hausse. Là 
donc encore, il y a sujet à réflexion pour le rentier comme pour 
FactionnainN i 

Une compagnie d'aimateura se fonne «a Ratrt, dans les con4i*> 
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Itait ordinaires de k ni^îgation» pour le eommem de l'Amérique 
et*âe FInde. Sar? ieni toal à eoup, avec un système de bâtiments 
d'une capacité dfx liyls plus forte et d'une économie de service 
quadruple, une compagnie rivale au capital de 60 ou 80 millions. 
L'ancieu système est écrasé. 11 importe donc à 1 actionnaire d'é- 
changer ses premières actions coutre de nouvelles, ce qui équivaut 
à une fusion de la première compa^^nie dans la seconde. 

Ces causes de hausse et de baisse varient à l'infini, souvent 
tombent à l'improviste, comme la foudre, sur le marché. Quand 
elles n'existent pas, la peur, la malveillance, l'intrigue, la mau- 
vaise foi, les inventent, les grossissent, les dénalureut, et à force 
d'agitation finissent quelquefois par leur donner la réalite. C'est là 
le métier du joueur, de celui qui, sans intérêt dans aucune entre- 
prise, spécule, comme on Ta dit , à la hausse et à Ja baisse. Pour 
celui-là, commandite, crédit public, dividende, intérêt ne sont 
rien : l'oiseau de proie ne chasse pas les mouches. -Ce qu'il cherche, 
ce sont des entreprises, des coups de Bourse, des râfles comme à 
la roulette, des razzias comme sur les Kabyles. C'est là surtout, 
c'est dans cet abus de la mobihsation des capitaux, dans cette 
dénaluration de la commandite , qu'est le danger ; danger certes 
. plus sérieux pour la fortune du pays et la moralité publique que 
renvahissement par les courtiers marrons des fonctions d'agents 
de change. 



CHAPITRE y 

0fiMkTIOV9 DE LA BOURSE. — DIFFÉRBIfTES SOUTES DE MARCUÉS* 
COMBlIiÀlSONS AUXQUELLES ILS PONNEiST UEU 

De font ce qui précède, II résulte : 

Qae les opârations auxquelles donnent Heu les efllets cotés à la 
Boarse^ indépendamment de lenr caractère pins ou moins pro- 
noncé d^ntiiité publique et de moralité, sont de deux sentes : les 
placemento de fonds et la spéculation; en d'autres termes, la 
emmandUe^ ou pre$taiUm des capitaux, et leur motwemefU. 

Si noue n'aTions à perler ^e des fdacments, nous le ferions 
en deux lignes. Quoi de plus simple que la vente et l'achat? La 
négociation des titres ne se fait pas autrement que celle dès maf* 
chandises. Les agents de change sont les notaires du contrat; ils 
donnent Tauthenticité aux conventions. 

Le législateur reconnatt les marchés au comptant et les mar- 
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chésà terme, mais avec force restrictions pour ces derniers, qu'on 
a même essayé de prohiber d'une manière alisolue. * 
La loi du 28 vendémiaire an lY dit en effet : 

« Attendu que les marchés à terme on à prime ont ééjk été interdits 
par de précédentes lois, tous ceux contractés antériememcnt an présent 
décret sont annulés. » 

L'ordonnance da 12 novembre 1823 maintient les dispositions 
de Tarrèt de 1785, qui répute jeux de Bourse et prohibe les mar- 
chés à terme faits sans dépôt préalahle et hors de deux mois. 

Nous avons cité ailleurs les articles 421 et 4^2 du Code pénal 
sur les paris et les ventes à découvert. 

Le Code civil, article 1965 : 

« La loi n*accorde anoane action pour nne dette de jeu on pour le 
payement d*nn pari. > 

La jurisprudence est conforme à l'esprit et au texte de la légis- 
lation ; elle a successivenaent consacré : 

1° Que les marchés à terme sur les effets publics, qui n'ont 
d'autre objet que des différences, doivent être réputés jeux de 
Bourse et annulés comme dépourvus de cause et de réalité, comme 
contraires aux lois, à l'ordre et à la morale; 

2» Que l'absence du dépôt rend présumahle le défaut de cause 
et de réalité ; 

30 Que ces sortes de paris, déguisés sovs la forme de marchés, 
ne peuvent engendrer aucune espèce d'action devant les tribu- 
naux, au profit de qui que ce soit, ni du client contre l'agent de 
change, ni de celui-ci contre son client, ni de Tageut de change 
contre son confrère ; 

4* Que la ratification du marché fàite par le débiteur, même 
depuis l'échéance du terme, par la souscription d'une reconnais* 
sanoe ou de billets pour les différences, ne saurait couvrir le vice 
originaire de ce marché; que la reconnaissance et les billets sont 
également nuls. 

Cependant, depuis quelques années le jeu a t^ement pénétré 
dans nos mœurs, que les tribunaux, tout en restant fidèles à la 
lettre du Gode, semblent vouloir user d^une certaine indulgence. 
La Ck>ur impériale de Paris a consacré par wrrèt du 26 jan- 
vier 1856, que : 

« Les marchés à terme sur actions industrielles sont valables si le 
vendeur justifie, par des offres régulières, avoir eu entre les mains, au 
moment de l'éclmuge du terme, le nombre d'actions par lui vendues; 
peu importe le défaut d'identité des titres offerts s'il s'agit d'actions au 
porteur, car la désignation dans ce cas serait sans intérêt. » 
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Cette doctriue est un premier pas hors de la voie traditioaneile, 
bien qu'il ressorte évidemment du texte de l'arrêt que la Goura 
cru avoir affaire à un vendeur de bonne foi. L'obligation deproa- 
yer par des offres réelles» le jour de l*échéancef qu'on est en me- 
sore de livrer des titres quelconques, ne suffit plus à démontrer 
que le marché était sérieui. Quel agioteur en effet n'est en posi- 
tion de trouver des amis qui lui prêtent, pour une heure setile- 
ment, des titres au porteur qui lui donnent un aspect de rentier- 
propriétaire, d*homme honorable? Si l'afliiire en vaut un jour la 
peine, il ne manquera pas de s'établir un bureau de location de 
titres à l'usage des joueurs qui voudront échapper aux suites dé- 
sastreuses d*un pari, en montrant, pièces en main, qu'ils ont en- 
tendu faire une vente réelle. 

Un arrêt du tribunal de commerce du 26 février suivant va 
beaucoup plus loin : 

c La vente des aetions d'une compagnie industrielle à eréêr eit valable, 
dit-il, pourvu que les parties aimt en eue une livxaiKm de titres, et non 
le payement de simples difiérenoes. » ^ , 

Cette fois la jurisprudence tombe dans les retfrictUnu mentalé» 
et les dîreetiim d^inieniUm des pères jésuites, dont Biaisé Pascal 
a tant égayé sês lecteurs. Cependant, tant que le législateur re- 
connaîtra les marchés à terme, les tribunaux en seront réduits à 
iUre de la casuistique. 

Nous ne nous arrêterons pas davantage sur des dispositions lé- 
gislatives dont les boursiers, au surplus, ont su depuis longtemps 
s'affiranchir, et dont rapplication n'irait à rien de moins que la 
fermeture de la Bourse et à la mise en jugement de tout son pu- 
blic. 11 serait temps que nos jurisconsultes se persuadassent enfin 
que s'il n'est rien de plus aisé, dans tous les temps, que de légi- 
férer (notre production législative est, dit-on, de cinquante mille 
lois!...)» il n'est rien de plus ridicule que de philosopher sur des 
lois rendues sans aucune connaissance pratique des affaires, et 
toujours à rebours de l'utilité publique. 

I« Deê dàféreiUes wiieg de marehéa. 

Les opérations de la spéculation, c'est-à-dire qui ont pour ob- 
jet le mouvement des capitaux, sont celles qui attirent surtout 
l'attention publique et qui exercent la principale influence sur le 
cours des àbts. Biles empruntent les formes et les combinaisons 
les plus diverses. Nous allons les passer successivement en revue, 
laissant désormais à la sagacité du lecteur le soin de distinguer 

a 
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0» qui eat jeu ou pari d'avec ce qui est affaire ou marclié sé* 
rl^. 

{ 1*'. OVASLàXtm àV COVBS hotbn 

Un peu avant l'ouverture de la Bourse, les agents de change, 
réunis dans leur cabinet, vendent et achètent, au cours moyen, des 
lilres de rentes, des obligations ou des actions industrielles. Ces 
transactions ne sont pas considérées coname tombant sous l'appli- 
cation de la loi qui défend toute négociation en dehors du local et 
des heures déterminés, par la raison qu'elles se font sans stipula- 
tion de prix. En effet, c'est la cote rédigée après la tenue de la 
séance publique qui donnera le chiffre du marché. Par exemple, 
Jes actions de la Banque ont fait, au plus haut, 4,150 fr.; au plus 
4,400; le cours moyen sera 4,125. 

Les affaires au cours moyen se font presque toujours au comp- 
tant; cependant il s'en fait aussi quelques-unes à terme. 

i 2« m&^OGlATKQKS AU COMPTASI 

• 

Nous n'avons rien à dire sur la forme de cette opération; elle 
ne comporte aucun détail, puisqu'elle ne présente qu'une forme 
possible d'exécution : livraison des titres contre espèces. 

Les etbts transmissibles par voie d'endossement doivent être 
délivrés dans l'intervalle d'une Bourse à l'autre. 

Ceux qui sont assujettis à la condition du transfert, compe les 
actions de la Banque, les rentes sur l'État, ne peuvent être livrés 
dans un aussi court Intervalle. L'agent de change acheteur donne 
au vendeur, pendant la Bourse qui suit celle où a lieu la négocia- 
•tion, uo bulletin Indiquant les conditions du marché et les noms aux- 
quels doit être fait le transfert. Si avant la cinquième Bourse qui suit 
la négociation la livraison n'est pas encore effectuée, l'acheteur fait 
annoncer, par affiche, le rachat pour le lendemain. Ce rachat a 
lieu, par le syndic ou un adjoint, à la sixième Bourse, si l'ache- 
teur dans cet intervalle n'a pas reçu ses effets. Le délai est donc 
de cinq jours francs (non compris les jours fériés) pour l'échange 
des titres entre les agents de change : il est accordé uu jour de 
plus pour la livraison de l'agent de change au client. 

La Chambre syndicale a pris la décision suivante relativement 
aux retards apportés par ses membres dans l'exéciition des con« 
vantions: 

• A Texpiration des délais, la partie lésée par les retaide sera libre 
de reiîiser la consommation de la n^ociation en prévenant le syndic oa 
l*un de ses adjoints, on de Texigev en vendant ou achetant par leur entre- 
mise, pour, le compte de la partie en retard et aux risques de Tageat de 
^liaiMCf » Mal' tout reoouxa de droit cwtce ssi oemmettant». > 

«... 
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Les négociations au comptant ne sont guère accessibles qu'aux 
gens riches : or, nombre de gens ne spéculent à la Bourse que 
pour s'enrichir. Il y a donc cercle vicieux ; les négociations à 
terme, aussi légitimes de leur nature que celles au comptant, niais 
rendues presque toujours abusives par l.'agiotage, ont pour objet 
de nous en tirer. 

I 8. mIqooiaxioi» ▲ npon 

La loi défend les négociations à plus d'un mois d'édiéum pour 
les actions de chemiDS de fer, et à plus de deux mois pour les 
autres effets. Nous Terrons, à la qoMtion des M^^U^ ocmuDUit 
on peut prolonger ces délais. 

L'acheteur a toi^oors le droit de se faire livrer les titres avant 
le terme échu, moyennant le payement dtt prix convenu. C'est ce 
^'on appella VeseampU. 

Le règlement des agents de change impose à l'escompteur les 
conditions suivantes : il doit prévenir l'agent vendeur avant Fou* 
verture de la Bourse, au moyen d'une affidie visée par le syndi* 
cat, et donnant la nature, la quantité et le prix des valeurs es* 
comptables. L'affiche est placée sur un tableau ad koc^ dans le 
cabinet des agents de change. De ce moment, les formalités et dé« 
lais pouf la livraison sont les mêmes que pour les afiCsdres au 
comptant, dont nous venons de parler. 

On appelle marché à découvert celui par lequel on vend des ef- 
fets qa*on ne possède pas et qu'on est obligé d'acheter, à ses ris- 
ques et périls, afin de remplir ses engagements. Les opérations à 
la baisse sont généralement dans ce eu. Un grand nombre d'es- 
comptes arrivant à la fois peuvent donc, en forçant les Tendeurs à 
déeoaTert de se mettre en mesure, provoquer une hausse. 

On a intérêt à escompter lorsque les fonds sont à un taux sen* 
siblement plus fort que celui auquel on a acheté. Ainsi, j'ai ac- 
quis, pour fin courant, 25 Nord à i,120; quinze jours avant 
l'échéance, ils font à 1,125. Je me fais livrer par anticipation, et 
je suis en mesure de profiler de la plus-value, en revendant au 
comptant. Si je revends à terme, je n'ai pas besoin d'escomp- 
ler, sauf le cas où je douterais de la solvabilité de mon vendeur. 

Dans les négociations à terme, les agents de change se donnent, 
entre les deux Bourses, des engagements énonçant la nature, la 
quantité, le prix et l'époque de la livraison. Us remettent à leurs 
clients un bulletin contenant les mêmes indications, et de plus le- 
nom du collègue avec lequel ils ont négocié. Les nombres doivent 
être écrits en toutes lettres et en chiffres. 

L'encaissement des dividendes est à la ciiarge du porteur de 
refiéi vendu. 
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Afin de facililcr les liquidations, un arrêté delà Chambre syndi- 
cale a décrété que les marchés à terme ne porteraient que sur des 
sommes rondes ainsi déterminées et leurs multiples : 

2,250 fr. de rente 4 1/2 0/0 firançais. 
2,000 — 4 — 
1,500 — 3 — 
2,500 — 5 0/0 piémontais. 
1,500 ^3 — 
1,000 liv. sterl. en capital 5 0/0 portugais. 
1,000 — 3 — 

SOO ducats rente 6 0/0 de Naples. 
250 piastres moU 5 0/0 d'Espagne. 

aoo — 3 

25 otiligatîons de la ville de Faris. 

25 actions ou obligations des Compagnies diverses^ Banque de France, 
chemins de fer, Crédit foncier^ mobilier, etc. 

Quant à la quotité de la hausse ou de la baisse, elle n'est ja- 
mais moindre de 5 c. pour les rentes, et pour les actions de la 
Banque de France et des chemins de fer, de 5 fr* ou des sousrmul- 
tiples de5 fr., 1 25,2 50, 3 75. 

Les marchés à terme sont de deux sortes, fermes ou à prmes. 

1* Marchés fermes. 

Les marchés fermes engagent à la fois le vendeur et l'acheteur ; 
ils n'impliquent aucune restriction ultérieure aux conventions sti- 
pulées. Les échéances sont au 15 du mois courant, fin courant, 
15 du mois prochain, ou fin prochain. Ces sortes de négocia- 
tions n'offrent pas plus de difficulté que les ventes et achats au 
comptant. 

Exemple. — Les fonds sont à la baisse : une question politique, 
dont la solution semble se compliquer, paraît devoir tenir lon^^- 
temps la cote en souflVance. Vous vendez, au 1" juin, livrable fin 
courant, 2,250 fr. de rente 4 I /2 0/0, à 92 fr. Si vous ne possé- 
dez pas les titres vendus, vous pouvez, dans le courant du mois, 
vous les procurer. Le 15, le 4 1/2 est lornbé à 90 fr. Vous ache- 
tez, pour fin courant, à 90 fr. les 2,250 fr. de rente que vous de- 
vez livrer à 92. Vous vous trouvez en mesure de faire face à votre 
engagement, et vous bénéficiez de 1,000 fr. sur votre marché. 

Autre exemple. Les fonds sont à la hausse. Vous achetez au 
15 juin pour fin juillet 4,500 fr. de rente 3 0/0 à 67. Dans Tin* 
tervalle de la livraison, le 3 0/0 monte à 68. Vous vendez, comp- 
tant ou à terme, car vous aves toujours la faculté de vous faire 
livrer par anticipation, moyennant payement, les efièts vendus. 
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Vous encaissez le boni, soit 500 fr. — Si, contre vos prévisions, 
le 3 0/0 se maintenait toujours en baisse et que vous fussiez obligé 
de vendre à 66 50, vous en seriez quitte pour la perte delà diffé- 
rence, soit 250 fr. 

Comme il y a chances de perte, l'agent de change a le droit 
d'exiger de vous une couverture, c'est-à-dire une somme propor- 
tionnée aux fluctuations de la cote et à l'importance des affaires 
qu'il fait pour votre compte, comme garantie du payement des 
différences en cas d'insuccès. Avec une couverture de quelques 
mille francs vous pouvez faire des centaines de mille francs d'af- 
faires. 

Dans les marchés fermes, la perte n'est pas limitée. Ainsi vous 
achetez fin courant 25 actions du Crédit foncier à 700 fr. Si à 
l'échéance elles ne sont qu'à 680, vous n'êtes pas moins obligé de 
les lever à 700. Gomme le spéculateur n'achète que pour yeodre. 
il peut, si la baisse se prolooge, perdre des sommes considéra- 
bles. Au eas où il garderait ses titres en attendant la hausse, il a 
toujours uQ capital engagé qui ne lui produit rien. Il lui reste tou- 
tefois la ressource de se faire reperter, dont nous parlerons plus 
loin. En revanche, s'il y a hausse, c'est tout bénéfice pour lui : 
qo'îl revende à 710 après avoir payé 700, c'est 2S0 fr. qu'il em* 
poche (sauf dédocilon des droits de commission). 

Ici toute la science du spéculateur consiste à prévoir les oscilla- 
tions de bansse et de baisse, ou même à provoquer celles dont il 
a bMoin, s'il est assez puissant pour cela. 

L'énormité des risques de cette opération en a fait imaginer 
une autre moins meurtrière» dont nous allons exposer le méca- 
nisme. 

2e Marchés à primes on marohéi libres. 

Le mot prime a plusieurs sens dans la langue financière : 

i* Il sert à désigner la plus-value acquise par un effet. — Des 

actions émises à 500 fr.^ qui se négocient à 700, font 200 fr. de 

prime. 

20 II désigne encore encore le bénéfice qu'on lait sur une opéra- 
tion. — J'achète des obli^^'ations du chemin de fer d'Orléans à 
1,425 fr.; je les revends à t,132, soit à 7 fr. de prime. 

30 On appelle encore ainsi la somme en plus du capital et des 
intérêts qui échoit, par voie de tirage au sort, à telle obligation 
venant à remboursement. — En 1852, la ville de Paris a em- 
prunté 50 millions; les obligations de i,000 fr. portent intérêt à 
5 0/0, et sont remboursables en 47 tirages semestriels; le premier 
numéro sortant gagne, en sus du remboursement, une prime de 
50,000 fr. Cette prime est un appÀt au capitaliste. Elle ne suffit 
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pas toujours pour amener, eomme dit le proverbe, Vew w wum^ 
iin : témoin la société da Crédit foncier, qui n'a pu encore, malgiié 
toutes les séductions de la prime, parvenir à faire prendre ses 

obligations. 

4« Enfin , on désigne par ce nom le maximum de la perte 
qu'on peut faire dans l'espèce de marché à terme dont nous allons 
parler. 

Les veilles et achats à prime engagent le vendeur sans engager 
Tacheteur. 

Exemple. — J'achète à 1,055 fr. 50 actions du Nord dontiO. 
Cela veut dire que j'entends limiter ma perte à iO fr. par action, 
soit 500 fr. pour le tout. Si à l'échéance j'ai intérêt à ne pas le- 
ver, par exemple dans le cas où les Nord seraient tombés à 
1,030 fr., j'abandonne à mon vendeur la prime de 10 fr. par ac- 
tion, cl le marché se trouve résilié. Je perds 500 fr., tandis qu'en 
levant à 25 fr. de baisse, j'en perdrais 1,250. Ai-je au contraire 
bénéfice à me faire livrer, au cas où les actions seraient, je sup- 
pose, à 4,060 : le vendeur ne peut refuser de tenir son engage- 
ment, la faculté d'annulation n'étant acquise qu'à l'acheteur. 

La prime est imputée à compte sur le capital. Dans l'espèce, 
les 50 actions me coûteront 52,750 fr. Si la prime a été payée, 
comme c'est l'usage, au moment du marché, je ne dois plus que 
52,250 fr. 

Autre exemple. — Vous achetez à prime 1,500 fr. de rente 
3 0/0, à 80 50 fm courant, soit 40,250 fr. de capital. Vous payez 
comptant 500 fr. Si à l'échéance vous prenez livraison, vous n'avez 
plus à payer que 39,750 fr. Mais à la fin du mois, le 3 0/0 n'est 
plus qu'à 79, ce qui veut dire que vos 1,500 fr. de rente ne valent 
plus en capital que 39,500 fr. La perte pour vous est donc de 
750 fr. Vous abandonnez vos 500 fr,, et le marché est nul; c'est 
le vendeur qui profite de la prime. Si au contraire la rente est à 
8i, vous prenez les titres, et vous bénéficiez de la plus-value. 

Les primes, au lieu de se payer comptant, se portent quelque* 
fois en compte; elles sont alors exigibles à la liquidation. 

Sur la rente elles varient de 50 c. à 2 fr. par coupon ; sur les 
actions, de 10 à 20 fr. Ce ne sont au surplus que des usages. 

La faculté laissé à Tacheteur de maintenir ou de résilier lemar- 
ché fait que les ventes à primes se font à un plus haut prix que 
les ventes fermes. Cette difiEèrenee de cours donne lieu à des opé* 
rations combinées sur lesquelles nous aurons à revenir. 

La négociation que nous venons de décrire a son inverse : le 
vendeur donne une prime à l'acheteur pour l'obliger à recevoir, à 
un prix convenu, aux jour et heure indiqués, les titres qui lui ont 
été vendus. Le marché est U^re pour le vendeur et obligatoire 
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pour raclietcur. Les ^ime$ pùur recevoir ne sont en usage que 
chez les coulissiers. 

ï.a réponse des primes se donne le 48 et le dernier jour du mois, 
i\ deux heures au plus lard, c'est-à-dire que les acheteurs pré- 
Tlennent les vendeurs sMls h'^vcnt ou non les efTets achetés. 

Le* marchés î\ ternie sont le véritahie champ de hataille de la 
spécuUtion agioteuse. Les interdire, ce serait restreindre des 
quatre-vingt-dix-neuf centi^mes les opérations plus ou moins abu- 
sives qui se font i\ la Bourse. Nombre d'individus seraient forcés 
de travailler pour vivre, qui, avec peu ou point de capitaux, font 
d'immenses atTaires, et, sans trop de fatigue ni môme de risques» 
In^nent bon train et l'ont chère lie. 

Malheureusement, ainsi que nous l'avons démontré dans l'Intro- 
duction, empMier les marchés à terme, ce ne serait rien de moins 
qu'empêcher le commerce, la cireulation des capitaux et des pro- 
duits; de même que vouloir empùclier l'abus de la propriété, ce 
serait supprimer la propriété elle-même. Pour atteiiulre l'abus 
sans compromettre l'institution, il faut un système de moyens qui 
impliquent toute une révolution de l'économie sociale. Nous vou- 
lons dire par là, non pas une révolution des lois de l'économie, 
qui sont éternelles; mais une révolution dans la manière dont ces 
lois sont aujourd'hui entendues et appliquées : ce qui» pour l'eN 
fet à oi»lanir, reviendrait à peu près aa même. Depuis le a dé- 
cembre, la société française s'est prononcée contre la Révolution. 
L'Empire, insiiiué pour la protaoiion des intéréU^ n'oserait rere* 
nir aux PaiNcipsi, à moins que, plus hardi que le gouvernement 
proWeoire, plus révolutionnaire que la démocratie de 1848, re- 
prenant résolûment la tradition de Louis XI, de Richelieu» dt 
Colbert, de Turgot, ils n'embrassât hautement le parti da traTaili 
dn talent et de la scienee, le parti de la Production enflui eontre 
eelui de la bourgeoisie parasite, de la spéeulation agioteuso et du 
privilège. 

i 4, LlQUlDAnOKS 

Les négoelationa è terme ont une échéanee déterminée. ▲ part 
quelques afiOlires sur promesses d'actions qui se règlent à fémiUêUmt 
e'est-à-dire au jour où les actions sont cotées au parquet, l'é- 
chéance est de plein droit à la ûn du mois pour la rente, le 45 et 
le dernier du mois pour les chemins de fer. Chaque joueur, à 
cette époque, liquide en effet sa position avant de s'engager dans 
de nouvelles opérations. Les acheteurs de ferme prennent livrai- 
son, reçoivent ou soldent leurs différences; les acheteurs à primes 
donnent leur réponse^ c'est-à-dira déclarent s'ils abandonnent la 
prime ou maintiennent leur marché. 
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Les liquidations sont aassi le moment des exicttiUms, Qoand nn 
acheteur n'est pas en mesure de tenir ses engagements» le vendeur 
a le droit de négocier les litres qui lui restent pour compte, et de 
se faire payer par Tachetenr inexact la différence entre le taux de ^ 
la première acquisition et celui auquel il revend. C'est ce qu'on 
appelle exécuter un spéculateur. 11 y a chance d'exécution lorsque 
les cours à la liquidation sont notoirement inférieurs à ceux où 
l'on a acheté, car s'ils sont supérieurs, l'acheteur n'a qu'à gagner* 
Le vendeur qui n'est pas en mesure de livrer est également exé- 
cutable. L'exécution est la faillite de l'homme de Bourse. Il peut 
rajoumer au moyen du r€por^ dont nous parlerons tout à 
l'heure. 

Quand un joueur est exécuté, si l'agent de change n'a pas de 
lui une eauverture suffisante, il peut être tenu de combler de ses 
propres fonds le déficit. M. de Mériclet cite un fait de ce genre, oii 
l'officier ministériel en fut pour 40,000 fr.; et, il ^ a quelques an» 
nées, des hruits circulèrent d'un personnage laissant à ses agents 
un déficit de quelques cent mille francs, qu'ils furent obligés de 
couvrir. N'oublions pas toutefois que tout ce monde, agents et 
clients, s'est mis en dehors de la loi. 

Les tiraillements entre haussiers et baissiers n'ont jamais plus 
d'activité qu'au moment des liquidations. 

La liquidation mensuelle dure cinq jours (1). Le dernier du 
mois on donne la réponse des primes; — le premier, on liquide 
les actions de chemins de fer; — le second jour, on liquide les 
autres valeurs; — le troisième, les agents de change balancent 
leurs comptes et se mettent d'accord sur les dififérences qu'ils ont 
à se payer et les effets qu'ils doivent se livrer; — enfin le qua- 
trième, ou effectue les payements et les livraisons. 

La liquidation du 15, étant spéciale pour les chemins de fer» 
dure un jour de moins ; à part cette différence, on procède comme 
pour celle de la fin du mois. 

D'après ce que nous avons dit de la nature des opérations, il 
est aisé de comprendre combien les livraisons sont minimes, com« 
paratîvement au chifiire des différences à solder. 

Nous avons exposé, en parlant de la chambre syndicale, le mo- 
tif qui a fait créer la liquidation du 15, et les résultats qu'elle a 
produits; il nous suffit de les rappeler ici. 

Motifs : encombrement causé par l'insuffisance des agents, 

HésuUats : double report, double courtage à leur profit. 

(1) On ne compte qne les jours où il y a Bourse; les jours fériés sont à 
dédnire, et les liquidations sont retardées d'autant. 
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H 5. REPORT» 

Le mot report, comme le mot prime, a plusieurs significations en 
langue boursière. 

Les litres, avons-nous dit, se colent plus cher à terme qu'au 
comptant; lorsque le 3 0/0 est à 66 au comptant et à 66 40 fîn de 
mois, on dit que le report de la renie à la fin du mois est de 40 c. 
— Dans ce sens, le report a pour terme opposé le déport. Lorsque 
les baissiers arrivent à liquidation sans s'être pourvus des valeurs 
qu'ils ont à livrer, ils sont obligés d'aclieter à tout prix, de crainte 
d'exécution; il arrive alors que le comptant devient plus cher 
que la vente à terme. La rente restant à 66 40 fin de mois, si le 
comptant s'élève à 66 70, le déport est de 30 cent. 

2*» Le report est un prêt sur dépôt de titres; celui qui prête est 
reporteur, celui qui emprunte, le reporté. Le prêt sur gages a été 
prévu par le Code et soumis à de certaines formalités d'actes et 
d'enregistrement; il doit se faire au taux légal, sous peine de ré- 
pression comme usure. Qu'ont imaginé les boursiers? Une fiction 
de marché dont l'auteur des Provinciales revendiquerait à juste 
titre l'idée première en faveur des RR. PP. Ëscobar et Iiessius, 
ioven leurs du Mohatra, 

« Le contrat Moliatra, disent ces savants casuistes, est celui par lequel 
on achète des étoffes chèrement et à crédit pour les revendre, au même 
instant et à Ut même personne, an comptant et à bon marché. — Le 
Mohatim eft quand «n homme qui a aflbire de 80 pistolet aishète d'un 
marchand des étoffes pour 80 pisioles payables drâs un aa, et les lui 
mend à l'instant mSme povr 20 pistoles comptant. • 

Inversement, le Repart est un contrat [Mir lequel m capitaliste 
achète des valeurs comptant et à bon marché, pour les revendre, 
an même instaot et à la même personne, chèrement et à crédit. — 
Le Report est quaod un homme, qui a besoin de 37,500 fr., vend 
ao comptant 25 actions d'Orléans à i,500 fr., qu'il rachète immé- 
diatement à 1,510 fr. pour la liquidation suivante. 

Dans le Mohatra, le propriétaire des valeurs n'est, comme on 
le voit, qu'un prêteur déguisé; dans le report, c*est un emprun- 
teur; voilà toute la diflérence. Les bons pères n'avaient en vue ' 
que de calmer les consciences des dévots usuriers; les financiers 
avaient h la fois à s'affranchir des lenteurs du contrat sur gages 
et à éviter la correctionnelle. Que pensent les fidèles et les juris- 
consultes de ces échappatoires? Qu'on ose encore parler d'oppo- 
ser Inconscience et de bonnes lois aui mauvais instincts ! 

« Dans les reports, dit M. Deplanqne, on voit fréquemment Tintérêt 
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s'élever jus([u'!i 10 0/0 de la somme prôtée par ([uiiize jours, laps do 
temps pour lesquels sont en général consentis ces sortes de contrats. A 
ce taux, si les capitaux pouvaient toujours être employés, on retirerait 
de son argent un petit revenu de plus de 260 0/0 par an. Quoi qu'il en 
soit, il nV ^ ^ ^ Bonne d'qpéntion qui vaOIe mieux que oelle-là. 

« n y a tous les jonrt de pauvres diables d'imbéciles qui se font con- 
damner comme usuriers pour avoir bêtement bftillé leur argent à lâ ou 
15 0/0 Tan, contre lettre de change ou autres engagements aussi sérieux, 
à quelques fils de famille qui se gardent bien de le leur rendre, préférant . 
les faire condamner au nom de la morale publique. Mais on ne risque pas 
d'être taxé d'usure pour prêter en report à 26, 50 et 100 0/0 par an. 
A bien avisé, salut I » (Àlmanach de la Bourse)» 

MontroQS par quelques exemples toute rexcellence de la posi- 
tion du reporteur. 

Je possède 60,000 fr. dont j'aurai besoin dans un mois ou 
deux; je ne puis les engager dans une afEaire de commerce pour 
si peu de temps, et afin de ne pas les laisser stériles, je fais Topé* 
ration suivante : j'achète du 3 0/0 à 67 au comptant, et je le re- 
vends de suite fin courant à 67 35. Mes fonds seront disponibles 
pour répoque où j'en aurai besoin, et ils m'auront rapporté pen- 
dant ce mois 35 cent, de bénéfice par coupon, soit un taux de 
& fr. 40 0/0 l'an. 
Si joyeux prolonger mon opération t 
J'ai opéré un premier report fin juillet. Je dois remettre à X les 
titres que je lui ai vendus; cependant je n*ai pat encore besoin 
de dégager mon capital. J'achète alors une somme de yaleun 
égale à celle que je dois livrer ; mon dernier vendeur fera la livrai- 
son à X, et recevra de lui la somme que je devais toucher moi- 
même. Je garde ainsi mes titres. Je puis les revendre fin août, et 
recommencer de mois en mois, ou de deux en deux mois la même 
opération. Dans ce cas^ mon premier achat devient une opération 
de placement ; mes achats de fin de mois sont opérations de spé- 
culation; elles se trouvent consommées dans les délais légaux. 

On a intérêt à employer ce moyen quand, à réchéance du mar- 
ché, les fonds sont en baisse. Ainsi J'Âd adieté comptant du 4 1/2 
à 89 ; je le revends fin prochain à 89 75. Â l'époque de la livrai- 
son, le 4 1/2 est à 88. J'ai intérêt à racheter des rentes, car je 
bénéficie de la difiTérence entre 88 et 89 75, soit 1 fr. 75, tandis 
qu'en livrant mes titres achetés à 89, ma plus-value n'est plus que 
de 75 centimes. Je puis ainsi attendre la hausse. Si je suis forcé 
de réaliser, je ne perds rien à la baisse, car j'ai vendu à 73 cen- 
times de profit; seulement je manque à gagner. 

Lorsqu'au contraire les fonds sont en hausse au moment de la 
livraison, il faut consommer ia première opération, sauf à eu 
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recommencer une identique le mois suivant. Ain?;i, dans l'exemple 
précédent, supposons que les fonds soient à 90 francs, je n'irai 
pas acheter à 90 pour livrer à 89 75 ; c'est mon acheteur qui pro- 
fite de la plus-value de 25 centimes. Mais, encore une fois, ]• ne 
perds rien, puisque je reçois 89 75 et que j'ai payé 89. 

Les opérations que nous venons de décrire sont relativement 
honnêtes. Les habiles ne s'en contentent pas. Ils s'empressent de 
vendre, font de nouveaux reports sur la même valeur, revendent et 
reportent à outrance, écrasant lea cours et poussant à la baisse 
afin de pouvoir racheter à bas prix, en liquidation f les Yeleers 
dont ils sont tenus de couvrir leurs reportés. 

Ceux-ci emploient le report afin de prolonger ane opération qui 
se solderait en perte, et d'éviter momentanément l'exécution. 

Exemple. — • J'achète 25 actions de la Banque de France à 
3,685 francs. La baisse se déclare, et je suis obligé de vendre à 
3 675 ; c'est 250 francs de perte si je termine là mon opération. 
Mais j'ai foi au retour de la hausse : en même temps que je vends 
à 3,675, je rachète On courant h 3,680, en supposant que le taux 
du report soit de 5 francs. Je paye en liquidation les^250 francs k 
mon déficit; seulement mon opération n'est pas terminée ; je puis, 
si la hausse reparait, eouTrîr ma péMe 6t me retirer eu bénéfice. 
On peut répéter le même manège de mois en mois et se faire 
reporter ainsi indéfiniment. Les agents de change y trouvent leur 
profit, car cTest doublé cotnmissioli, puisqu'il y a double 0péi^a* 
tion; quant aux spéculateurs, arec deé taux de 4 à 60 pdur 100 
par liquidation, ils y rencontrent souvent la lente et doiàoiirense 
agonie au lieu de la mort violente qu'ils ont voulu éviter. 

De même que le change et les vaieurSi les reporta sont ea^és à 
la Bourse. Les opérations qui en résultent sont soumises aux mêmes 
règles que les autres : elles ne peuvent se fàin) k plut d'tifi itiois 
pour les aetloas des théfiiins éé fer^ tii à plus de deok pour les 
autres efl'ets. 

On appelle report nr prfsie, dans le premier sens 91e nous 
avons donné du mot repmi^ Une opération par laquelle on adi^o 
ferme fin courant des effets qu'on revend à prime fin prochain. 
Gomme la vente à prime èst plus eMie que k venté ferme» le 
report se trouve plus élévé ; seulement, en eas de baisse, on eodrt 
la chance de ne pas voir lever ses fitres et de rester tfclieteiir de 
Ibnds dont on pouvait àvolr intérêt à se débarrasser. 

2. Cmbinmms ausqueUes âùwmi 14m Uiê HgérmiUi wUê 

demarck4$. 

Nous avons signalé trois sortes de marchés : 
Au eomptant; 
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A terme ferme; 
A terme et à prime. 

La Tente et l'achat, suivant Tan ou l'autre de ces trois modes, 
peuvent se combiner deux à deux de toutes les manières possibles, 
au choix des joueurs, suivant leurs calculs et leurs intéiits. 

Les spéculations sont à In hausse ou à In hnissa. Dans 1p pre- 
Bnier ras, on achète pour ventlre; dans le second, on vcMid avant 
d'acheter. Ainsi, les cours sont à la hausse; je deviens acqiKTCur 
de 3 pour 100 à 70 francs, et j'attends, pour vendre, que la rente 
ait monté à 70 50 ou au-dessus. — Inversement, la baisse va 
crescendo ; je vends à 69, et j'attends pour acheter que le cours 
soit au-dessous de ce taux, à 67 50 par exemple. 

D'oii il résuite que les opérations à la baisse sont nécessaire- 
ment à terme; qu'il y a intérêt pour les b;iissicrs à discréditer les 
• valeurs; que le gouvernement a par conséquent le droit et le de- 
voir d'arrôter, par tous les moyens que la liberté des transactions 
autorise, cette débâcle : car c'est son crédit à lui qu'on cherche à 
ruiner, du moins en ce qui concerne la rente, crédit moral dans 
tous les cas, crédit matériel s'il a besoin d'emprunter. 

I l«r, onâ&AnONS A X.A BAVSBB 

filles peuvent se faire au comptant ou à terme. 

a) Achetant au comptant , vous pouvez revendre : i* an comp- 
tant ; 2» ferme ; 3" à prime^ dès que la hausse est venue. 

A terme, vous pouvez : 

b) Acheter ferme, vendre : ferme, 2«» à prinfie; 

e) Acheter à prime et revendre : 1° ferme, 2** à prime. 

Prenons des exemples. 

a) J'achète au comptant 1,500 francs de rente 3 pour 100 à 70, 
poit en capital 35,000 francs. 

1» Je les vends le lendemain au comptant à 70 20, soit 33,100 
francs; différence à mon profit, 100 francs. 

2* Je les vends ferme fm du mois à 70 60, le taux du report 
étant de 60 centimes ; bénéfice, 300 francs. 

3*» Je les vends à prime fin prochain à 71 dont 1, la rente à 
prime étant toujours la plus chère, soit 35,500 francs; excédant h 
mon profit, 500 francs, que les titres soient levés ou non. S'ils ne 
sont pas levés, c'est qu'il y a baisse, et je reste acquéreur de fonds 
publics en attendant la hausse. 

b) rachète ferme, fin courant, S5 actions du Comptoir d'es- 
compte à 670 francs, soit en capital 16,750 francs. 

1* Je les vends ferme, fin prochain, à 680, soit 260 Arancs à 



Digitized by Google 



A LA BOUMSB 85 

mon profit. Dans ce cas, il faut que j'aie de quoi prendre livraison 
à mon échéance; si je n'ai pas 16,750 francs, je ne puis pas 
revendre à un délai plus long que je n'ai acheté. 

2« Je les vends à prime dont 5, (in courant, hénélice à mon pro- 
fit, 1?5 francs, si les actions sont levées. Si elles ne le sont pas, 
c'est qu'il y a baisse, et dans ce dernier cas, comme j'ai besoin de 
vendre pour lever moi-mùme, l'achat étant ferme, j'ai fait une 
fausse spéculation. Snpposons que je sois oblig:é de les nétroricr à 
663. ce sera 16.57-3 francs que je recevrai contre 16,760 francs 
que j'aurai à payer : ditTérence à mon préjudice, 175, dont il faut 
déduire la prime de 125 francs qui me reste, et qui réduit mou 
déficit à 50 francs. Dans ce marché, les perles sont illimitées. 

e) J'achète à prime dont 10, fia courant, 50 Nord à 890; 8oit ea 
capital, 44,500 francs. 

1* ie les revends ferme à 894 ; différence à mon profit, SOû francs. 
Si les actions sont descendues à 885, comme j'al.payé 500 francs 
de prime, j'ai intérêt à les lerer; car, revendant à ce prix, soit 
44,250, je perds S50 francs, tandis qu*en ne prenant pas livraison, 
je perds les 500 francs dé prime. Dans ce marché, la perte ne 
peut excéder 500 francs. 

^ Je les revends à prime dont 5, à 896; soit 44,800 francs; 
diférence à mon avantage, 300 francs si la livraison s'effectue. Si 
elle ne s'effectue pas, c'est qu'il y a baisse, et les 250 francs de 
prime me restent. Mais j'ai moi-même payé une prime de SO0 fr.* 
si je dois l'abandonner aussi, mon déficit ne sera que de 250 francs. 

Ce dernier exemple est une opération de prime contre prime, 
nous y reviendrons. 

i 2. onÉBATIORS ▲ !«▲ BAISSA 

Elles sont nécessairement à terme. 

a) Je vends ferme à découvert et j'attends la baisse. 

Ainsi je vends ferme 50 obligations de la ville de Paris à 
i,i20 francs, soit en capital 56,000 francs. Entre l'époque du mar- 
ché et de l'échéance, elles tombent à 1,110; j'achète à ce prix 
(comptant ou à terme); différence à mon profil, 500 francs. — Si 
les cours se maintiennent à 1,120, je ne gagne rien, mais je ne 
perds que les droits de courtage. Si la hausse survient au lieu de 
la baisse, ma perte peut devenir considérable. 

b) Je vends à prime à découvert. 

BooempU. — Je vends à prime dont I 50, fin prochain, 4,000 f^. 
de rente 4 pour 100 à 80; soit en capital, 80,000 francs, prime, 
1,500 francs. Si la baisse survient, et que la rente soit à 77 à 
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l'échéance, on ne lèvera point les titres : je n'aurai pas besoin 
d'acheter; je gagnerai les l,.'iOO irancs. — S'il y a hausse, et que 
mon acquéieur prenne livraison, je perdrai la différence entre le 
prix de vente et celui auquel je serai obligé d'acheter, soit d,000 
francs, au cas où le 4 serait à 81. La perte, dans cette circon- 
stance, n'est pas limitée pour le vendeur à découvert; elle Test à 
1,500 francs pour l'acheteur. 

e) J'achète à prime et je vends ferme à Tiastant même. 

Exemple. — Le 3 pour 100 ?i prime dont 1 est à 81 fin courant, 
et la rente ferme 80 60. J'achète 1,100 francs de rente au pre- 
mier taux, soit en capital 40,500 francs, prime 500 francs. Je les 
revends ferme de suite au second taux 80 60, soit eu capital 
40,300 francs; différence à mon détriment, 200 francs. Si la baisse 
survient, conformément à mes prévisions, et que le 3 descende à 
79, j'annule mon premier marché par l'abandon de la prime, et 
j'achète ferme à 79; soit en capital, 39,500 francs. J'ai vendu 
40,300 francs; bénéfice brut, 800; d'où il faut déduire la prime de 
500 francs que j'ai abandonnée; bénéfice net, 300 fraucs. — La 
hausse se maintient-elle jusqu'à l'époque de la livraiaoa : je réa- 
lise mon achat à prime, qui me coûte 40,500 francs, et ma perte 
86 trouve limitée à 200 francs. 

I 8. OVânÀXtOSi OOKPLBXXS 

Les négociations dont nous venons d'exposer le mécanisme se 
composent des différentes sortes de marchés analysés dans la pre- 
mière partie de ce chapitre; celles qui suivent sont des combinai- 
sons des opérations mêmes : elles présentent des complications à 
l'iiïfini. On y a recours lorsque les fluctuations de la cote sont 
indécises, tantôt en hausse, tantôt en baisse. Nous citerons les 
plus usitées. 

1* Opérations & Ut hanaas on à la baisse. 
Si les variations ne sont pas considérables : 

J'achète ferme 25 actions de la Banque à 2,700, ci 67,500 francs, 
et j'en vends 50 à prime dont 10, à 2,705, ci 135,250 francs. Les 
effets seront levés ou ne le seront pas. 

1« S'ils sont levés : 

J'aorai à nudieter f 5 actions au cours du joilr. La hausse est- 
elle permanente : j'ai fait une fausse spéculation. Mais il mes 
prévisions se réalisent, il doit y avoir des alternatives de hausse 
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et de baisse ; j'achète en baisse à 3,702, soit, pour 25 actions, 
67,550 francs. 
Ainsi, j'ai d'une part : 

25 actions à 2,700, soit 67,500 fr. 
25 — 2,702, — 67,550 

Total, Tii^ 
J'ai revendu le tout i 35,250 
Différence à mon profit 800 Ir. 

L'acheteur à prime à 2,705 prendra livraison si les actions 
sont seulement à 2,696, car il perd 9 francs par action, soit 
350 francs, au lieu qu'en abandonnant sa prime de iO francs par 
action, il perd 500 francs. 

Nous avons sapposé le second achat plus eher que le premier : 
rinverse pouvait avoir lieu; le bénéfice était alors augmenté d'au- 
tant. 

2« Si les titres ne sont pas levés : 

Je puis me trouver vendeur non-seulement de 25 actions, mais 
de 50; car j'ai dû me mettre en mesure en prévision de la livrai- 
son. J'ai Tendu à mes risques et périls, à 2,605 supposons, soit 
en capital 134,750 fr. 

Je dois payer 135,050 

Déficit 300 

Mais la prime de 500 francs me reste, et je me trouve en fin de 

compte avoir gagné 200 francs. 

Les chances favorables d'un marché de ce genre sont donc 
subordonnées aux deux conditions essentielles dont nous avons 
parlé, savoir : oscillations perpétuelles dans la cote et variations 
peu considérables. Des joueurs consommés peuvent seuls prévoir 
ces accidents. 

Si les variations sont considérables : 

J'achète 10 à prime. 

Je revends ferme de suite 5 a?; je suis en perte, puisque la 
vente ferme est moins chère que celle à prime. 

J'attends pour vendre les 5 x restant que la hausse soit revenue 
au point de couvrir mon déficit et de me donner du gain. Dans ce 
cas, ropéralion se termine là. 

Si la baisse vient au-dessous du taux auquel j'ai vendu les 5 
j'annule, par l'abandon de la prime, mon premier achat de 10 j;* 
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qui me coûte plus cher que je i^ai vendu, et je rachète en baisse 
les 5 œ que j'ai à livrer. 

2* Opérations de primes oontre primes. 

Elles ont Tavantagede limiter les pertes; en reyancbe, elles 
olFreot peu de bénéfices. Elles reposent sur ce fait que plus la 
prime est forte, moîns le prix est élevé. Ainsi la prime dont 1 fr. 
est moîns chère que la prime dont 50 centimes. — Ces sortes 
d'aû'aires exigent une grande habitude de la Bourse et ne sont 
pas bonnes pour les débutants. 

Exemple. J'achète 1,600 francs de rente 3 pour 100, dont 1, 
à 80. Je les revends de suite à 80 70, dont 50 centimes. 

1<» Si à réehéance les cours sont en hausse, les primes sont 
levées, et je gagne la différence de 70 centimes par coupon, soit 
350 francs. 

2'' S'ils sont en baisse, l'acheteur m'abandonne sa prime dont 

50 centimes, soit 250 francs, j'abandonne la mienne dont 1, soit 
500 francs, ma perte n'est que 250 francs. 
. 3'^ S'ils sont au pair ou à peu près, à 80 05 par exemple, mon 
acheteur ne lève point sa prime, qui me reste, soit 250 francs, et 
je revends à 5 centimes de bénéfice, soit 25 francs, en tout 
275 francs, sauf déduction du courtage. 

Autre exemple. — Inversement, j'achète à 80 70 dont 50, je 
revends à 80 dont 1. 

i* Si à l'échéance le cours est en hausse, ma perte est limitée 
à 70 centimes. 

2* S'il fléchit et que les primes soient abandonnées, je reçois 
1 franc, je ne donne que 50 centimes; bénéfice pour moi, 50 cen- 
times. 

3^* Si la baisse n'est pas assez forte pour empêcher mon acheteur de 
prendre livraison, qu'elle ne soit que de 60 centimes, par exemple 
(79 40), j'abandonne mon premier marché et je rachèie à 79 40; 
comme je suis vendeur à 80, mon bénéfice brut est de 60 centimes, 
d'où il faut déduire les 50 centimes de prime que j'ai abandonnés; 
bénéfice net, 10 centimes. 

Avire exemple, — Je vends 10 jr à prime dont 50 centimes, fin 
courant ; je radiète 10 œ à prime dont 1 fin prochain. 

Si à la fin du mois les 10 x ne sont point levés, je gagne les 
50 centimes ; ce qui diminue de moitié ma prime dont 1. 

S'ils sont levés, Tachète ferme fin courant les 10 w que j'ai à 
livrer, et je reste acquéreur pour un mots encore des premiera 
10 : ce qui me permet de profiter des chanees de hausse* ^ 
C'est ce qu'on appelle h faire reporter eur prime* 
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On peut encore acheter une quanlilé de valeurs à prime dont 1, 
et en revendre le double à prime dont 50. Si les effets ne sont 
levés ni de part ni d'autre, l'opération est nulle. 

Inversement, on achète une quanlilé de titres à prime dont 50, 
on en revend le double à prime dont ! . Si les litres ne sont pas 
levés, le spéculateur gagne quatre fois la prime d'achat. 

3* Arbitrages sur effets pubUcs. 

C'est une opération qui consiste à échanger une valeur contre 
une autre, du 4 i/2 contre du 3 par exemple, afin de bénéficier 
de la différence. Elle repose sur ce fait que les diverses espèces 
de fonds ne sont pas toujours au même taui; ainsi le 3 pour 100, 
sur lequel se porte de préférence la spéculation, est plus cher que 
le i et le 4 1/2. Il est à 67 quand le 4 1/2 est à 90; pour que les 
deux rentes fussent au même taux, il faudrait que le 4 i/2 valût 
iOO 50 quaod le 3 coûte 67. 

Exemple étune opération étarbUrage. — Je suis posflesaear de 
1,500 firancs de rente 3 pour 100. Le 3 monte à 85, tandis que le 
4 i/2 reste à 105. Je vends à 85 et je réalise en capital 42,500 fr. 
Avec cette somme, je rachète en 4 1/2, à 105, 1,818 francs de 
rente au prix de 42,420 francs. Si je borne là mon opération, ma 
rente s'est accrue de 318 francst et il me reste 80 francs sur mon 
capital. 

iMais si j'ai voulu faire une spéculation, J'ai été conduit à chan- 
ger mon placement dans l'espoir de voir monter le 4 4/2 et baisser 
le 3; je ne suis donc qu'à moitié de la besogne. Supposons que ma 
prévision se réalise : le 4 1/2 est à 107 et le 3 à 80, je vends à 
i07 mes 1,818 francs 4 1/2. 

Soit 43,228 fr. 

Je rachète à 80, 1,500 francs de 3 pour 100, ci. . . . 40,000 

Différence à mon profit 3,228 

Plus les 80 francs de la première opération. • • • 80 

Bénéfice total 3,308 

Ainsi je me trouve, comme auparavant, possesseur de 1,500 fr. 
de rente 3 pour 100, et j'ai gagné 3,308 francs. 

4** Moyens de bonifier les fausses spéculations. 

Nous avons déjà indiqué comment au moyen des reports on 
peut prolonger une opération devenue mauvaise au moment de 
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la liquidation. 11 y a encore d'autres ressources, dont nous devons 
parler également. 

i. J'ai rendu à découvert de la rente à 80 50. La hausse sur- 
vient; je suis forcé d'acheter à Hi pour faire ma livraison. Je 
perds 50 centimes par coupon si mon opération finit là. Mais je 
crois au retour de la baisse. Je vends fin prochain à 81 30, le 
report étant présumé de 30 centimes : je paye en liquidation la 
différence de 50 centimes, et je reste vendeur à terme en atten- 
dant la baisse. 

fi. J'ai acheté 1,500 francs de 3 pour 100 à 80 ; la rente tombe à 
78 ; j'en achète à ce prix une même quantité. Je me trouve acqué- 
reur de 3,000 francs de rente au cours moyen de 79; pour peu que 
les fonds montent au-dessus de ce dernier chiffre, j'aurai du béné- 
fice. C'est ce qu'on nomme une commune. 

3. Inversement, j'ai vendu à découvert 4,500 francs de rente à 
80. Survient la hausse à 81 ; je revends à ce prix môme quantité 
de titres. Je me trouve vendeur de 3,000 francs de rente au cours 
moyen de 80 50 ; pourvu que la baisse revienne au-dessous de ce 
dernier chiffre, je pourrai acheter en bénéfice. 

4. Opérant à la hausse, j'ai acheté 20 C'est la baisse qui 
survient ; je suis en perte. Mais je revends 40 x, Aeheteur de SO 
vendeur de 40 a?, je reste vendeur de 20 a>. J'attends, pour les 
acheter, qi|e la baisse me permette de couvrir au moins la perte de 
mon premier marché. — Cette opération» commencée à la hausse, 
se termine à la baisse. 

5. Inversement, j'ai vendu à découvert 1,500 francs de rente à 
80. Survient la hausse, à 81. J'achète, non pas 1,500 francs, mais 
3,000 ; je liquide à perte mon premier marché, mais je reste ache- 
teur de 1,500 francs de rente, et j'attends, pour vendre, que la 
hausse puisse m'indemniser de mon déficit, — Cette spéculation, 
commencée à la baisse, finit à la hausse. 

Noos avons passé en revue les combinaisons les plus remarqua- 
bles de la spéculation. Nous ne prétendons pas les avohr énumé- 
rées toutes, car elles revêtent, comme le Prêtée de la Fable, les 
formes les plus diverses. A chaque instant, on en invente de nou- 
velles. Ce qui le» caractérise en général, c'est que, bien qu'elles 
puissent servir, par exception, à des opérations sérieuses, elles 
n'ont habituellement d'autre motif que le jeu, et qu'elles tombent 
en dehors de la spéculation productive, et sous le coup des inter- 
dictions de la loi. Mais la loi, le joueur de Bourse la défie : que 
^ ne donnerait-il pas pour pouvoir déQer aussi bien la fortune I.., 
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Arithmétique spéculative. 

Il ne sera pas sans doute inutile de terminer œ chapitre par un résumé 
des règles d'arithmétique aéeesiaires à la solntion êm preUèm« deat se 
sert la spéonlatioD. 

Noos ne nous artttetoiis éêttm pat à eelvinsi s Comhien ooAtent 25 ao- 
tiens à 700 ft.7 Mais plus d^un lecteur tâtonnerait peut-être poar ré- 
soudre cet autre un peu moins simple : Combien coûtent 8,S50 ft, de 
rente 4 1/2 à 90? — 90 n'est pas le prix de 1 fV. de rente, mais le prix 
de 4 fr. 50. Donc il faut chercher combien de fois 2,250 contient 1 fr. 60. 
— Réponse : 500 fois. — C'est par 500 ^u'U faut multiplier 90. — 
Produit : 45,000 fr. 

Cfombieii coûtent 3,000 fr. de rente 9 0/0 à Ot f 

Béponae : 67 X on 08 X IfOOO 67,000 fr. 

Presque tous les cslonls dont on a besoin à la Bowie se réselvent par 
la règle de trois. Le point capital est de sav<»r peser la proportion. Koae 

allons en résumer les principes 

L*un des termes est toujours : Un capital C est à un capital r; Tautre : 
Un intérêt I est à un intérêt t. — C doit correspondre à 1, et c à t. 

Exemples : C : c : : I ; t 

c : C : : î : I 
I ; • ; : c : c 

L'usage est de plaoer l'inconnue au dernier terme. Soit C Tinoonnue : 
csera le troisième terme, Ile seooad, et i le premier : 

< : I ; : c î « — c 

Appliquons cette théorie à nos oalculs. 

1. Reprenons celui de tout à l'heure : comhien coûtent 2,250 fr. de 
rente à 4 1/2 0/0 à 90? 

Lorsque 4 fr. 50 de rente (») se payent 90 fr. (c), combien 2,250 fr. de 
rente (1) se payeront-ils?^ L'iaooonne est C. Dono pour la proportion 
suivante : 

Proportion : t : I : : c ,* C 
£n chiffres : 4 50 ; 2,200 : : 90 ; « 

D'où : s « ^'^^^ - 45,000 fr. 

ft. Quel est le taux d'un emprunt publie 5 0/0 n^;oeié à 80 fr. ? 

Quand 80 fr. de capital (r) donnent fr* de rente (0, combien 
100 fr. (O) en donneront-ils ? — L'inconnne est 1, et la proportion doit 
i^éerire : 

Digitized by Google 



92 NANUBI. DU SPécULATEUR 

Proportion : c : C ! .* i I 
En chiffres : 80 : 100 : : 5 ; « 

L'emprunt est oontraoté à 6 fr. 25 0/0* 

». Le 8 0/0 est à 67 et le 4 1/2 à 90 : lequel est le plus cher? 

n y s doux mamèns de résoudre oe problème : l'une consiste à 
' chercher le taux de chacun des cours et à en fiiire la diiférecce; mais, la 
suivante est plus expéditive. 

Quand 3 fir. de rente (i) se payent 6T fr. (e), eombien eoatent4 fr. 50 
Q)^-^ L'ineonnne est et nous écrivons : 

Proportion : i ! I : c '. C 
En ofaifires : 3 ; 4 40 : ; 67 ! a: 

Doù : . - 100 50. 

Puisque 100 50 est en 4 1/2 le cours correspondant à 67 en 3 0/0, et 
que le premier n'est qu'à 90, le 3 est le plus cher. — De combien par 
franc de rente est-il plus cher ? 

100 50 — 90 10 - I 105 

!>• 5 , soit «j-g^-.ou —, ou 2 fr. 33. 

On peut encore résoudre ce problème par la méthode dite de l'unité 
on du denier. 

Quand 3 fr. de rente (I) coûtent 67 fr. (C), combien coûtera 1 fr. de 
rente (0 ? — L'moonnne est e, et nous posons : 

Proportion : I M t C : c ■ ' 

En chiffres ; 3 : 1 ; . 67 : a: 

D'où : a? j 22 fir. 83. 
On a de même : 4 50 : 1- : : 90 : « 

D*où : ci^ — 20 fr. 

4 60 

Le 3 est an denier 22 83; le 4 1/3 an denier 20. — Différence 
2 fr. 33 e. 

4. Combien, avec 60,000 fr., peut-on acheter de 3 0/0 à 66 ? 
Quand avee 66 fr. (c) on a 3 fr. de rente (•), combien aurapt-on avec 
60,000 fr. (C) ? — . L'inconnue est I, et je pose : 

Proportion : c C l i l l 
Kn chiffres : 66 : 60,000 : • 3 • x 

: , - «SîS^ « iM2 _ ,.78, ft. ST. 
On peut donc acheter 2,727 fr. de rente. 
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5. 92,500 fr. m'ont produit, dans une opération do report, 815 fr. 
en un mois : quel taux pour 100 l'an ce bénéfice représente-t-il V 

Je dis : 815 fr. en un mois donnent, pour douze mois ou une année, 
9,780 fr. La question est donc celle-ci : lorsque 92,500 fr. (C) produisent 
9,780 fr. (I) dans l'année, çombien 100 fr. (c) en produisent-iU? — 
L'inconnue est t. 

Proportion : C : c : : I : t 
£n ohiffirea : 92,500 : 100 ; ; 9,780 ; x 

D'oii : » »• 10 fr. 57. 

Le bénéfioe du xeport dane wtte affiûre lepréeente donc un taux de 
10 fr. 67 6. 0/0 l'an. 

6. S'il s'agit de fonds étrangers, ]e mode de procéder n'est pas diilé* 
rent. 

Quand 5 ducats de rente de Naples en valent 105 en capital, combien 
irandiont 500 dnoatt de tente? 

Proportion : 6 : 500 : : 105 : s 
D'où ; X a 10,500 ducats. 

Mais combien cela fait^0 en frmnes, le dneat étant évalué à 4 fr. 40 c? 

Il suffît de multiplier 10,500 par 4 40 ; ce qui donne 46,200 fr. » En 
effet, 1 ducat donne 4 40 comme 10 500 ducats donnent fr. — 1, e*est i; 
4 40, 1 ; I0,500y c, et « rinconnue, C. 

Proportion : i : I : : c : c 
En chiffires : 1 : 4 40 : ! 10,500 : « 

Comme 1 ne divise pas, il soffit de multiplier par 4 40. 

7. Le florin d'Autriche vaut 2 fr. 60 : combien valent 10,000 florins 
en francs. 

Puisque 1 ne divise pas, o'eit 2 60 X 1*000, ou 2,000 fr. 

8. Le type des monnaies étrangères est généralement plus élevé que 
le nôtre ; en sorte que le calcul indiqué aux numéros 6 et 7 est appli- 
cable à peu près partout. Se'ilement il s'agirait d'un type plus faible, 
qu'il n'y aurait encore rien à changer, sinon dans la position des termes : 
l'unité du premier terme, c'est alors le type étranger. 

E%emple^ C^uaud le denier de gros d'Amsterdam vaut 54 centimes» 
«ombieu valent en francs 248 deniers ? 
1 denier donne 54 centimes comme 248 deniers 9 fr. 

Proportion : 1 : 0 64 : : 248 ; x 
D'où : 4; B 248 X 0 54 « 133 fr. 92. 

Inveiaemettt, on peut avoir à .convertir des francs sn valeurs étran- 
gères. 

Quand la pisKde d*Espagne vaut 15 fr., combien valent en pisteles 
96,000 fr.? 
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Je dis : 15 fr. donnent 1 pistole eomme S6,<K)0 fir. donnent dp. 
Proportion ; 16 : 1 : ; 36,ooo : su. 

36 000 

1 ne nraltiplie pas; dono g— m mm 2,000 pistoleti 
Il serait superflu de multiplier davantage les exemples. 



CHAPITRE VI 

«ATIÈaSS MÉTALLIQUES. — CHANGE 



Les courtiers de commerce ont le droit, concurremment avec les • 
agents de change, de vendre les matières d'or et d'argent; mais 
aux derniers seuls appartient d'en constater le cours. Le jeu est 
interdit sur ces valeurs, comme sur toutes les autres. 

L'or et l'argent ont leur prix au pair; ils perdent ou gagnent 
sur le marché, suivant les circonstances. Les grandes crises poli- 
tiques font monter le prix de l'or, parce qu'il permet de trans- 
porter de grandes valeurs sous un petit volume. 

Vagio^ c'est le proGt, et Vescompte la perte. 

Or en barre, pièces de 20 et 40 fr., agio, 2 fr. 50 pour 1,000, 
signifient que l'or gagne 2 fr. 50 par 1,000 fr. 

Au lieu du mot agio^ û y aurait eicm^te^ c^flftt que Tor perclrait 
2 fr. 50 par 4,000 fr. 

Or en barre, pièces de 20 et 40 fr. au pair, signifie qu'il n'y a 
ni agio ni escompte. 

Or en barre, à 1000/1000, c'est l'or le plus pur, il vaut 3,444 fr. 
44 c. au pair, le kilogramme. 

Or en barre, à ftOO/iOOO, e*est For ayee un dliiàmo d'alliage* 
Prii au pair : 8,100 fr. la kilogramme. 

Argent en barre, à iOOÔ/iooo. Prixie kU« : 222 fr. 2S. 
Idm à 900/1000. — 200 fr. » 

Le change est une opératiOQ qui consiste à faire passer, à l'aide 
de simples efifets, des sommes, souTent considérables, d'une place 
dans une autre. 11 a pour but et pour résultat d'éviter le transport 
encombrant et coûteux des matières métalliques. On peut dire que 
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ce dernier procédé serait à la lettre de change ce quea fait de 
rapidité la batellerie est i\ la télégraphie électrique. 

Le change suppose des dettes réciproques entre les pays. 

A, de Marseille, a vendu à B, de Lille, des savons pour une 
somme de 10,000 francs; D a fourni à C, de Marseille également, 
10,000 fr. d'huiles. Il n'est pas nécessaire de déplacer un centime 
pour solder uu pareil marché. Ji écrit à son débiteur C : « Payez 
à votre compatriote A les 10,000 fr. que vous me devez et que je 
lui dois moi-même. » Les trois contractante gagnent à cet arran- 
gement économie de temps et sécurité. 

Lorsque le vendeur et racbeleur ont à la négociation un intérêt 
égal, le change est au pair. 

Mais il n'en est pas toujours ainsi. 

La Nouvelle-Orléans expédie à Rouen pour 10 millions de co- 
lons; loron Tend à New- York 8 millions de soieries. Le négociant 
lyonnais reçoit en paiement du papier sur Rouen; celui de la 
Nouvelle-Orléans reçoit le sien sur New-York. Si ces villes n e- 
ebangeaioQt qu'entre elles, il faudrait transporter l'appoint de 
2 millions de Rouen à la Nouvelle-Orléans afin de parfaire les 
comptes. 

Le commerce a sans doute des ressources plus eipéditives; les 
relations que nous avons supposées ^ntre quatre places ne sont 
nulle part circonscrites dans un cercle aussi restreint. Chaque 
centre d'affaires est en correspondance avec les principaux mar- 
chés du monde. Seulement, entre deux endrdiis il peut y avoir 
inégalité de créances, comme dans l'exemple ci-dessus, et alors le 
papier sur tfUe place est plus ou moins demandé, plus ou moins 
cfter. D'od une différence dans le prt« du change. 

Le change d*un lieu sur un autre est boi^ lorsque ce lieu est 
large de l'aient de l'autre, c'est-à-dh^ lorsqu'il a plus à payer 
qu'à recevoir. Il est Imt dans le cas inverse, quand il a plus à re- 
cevoir qu'à payer. La France doit iO millions à TÂmérique, qui 
ne lui en doit que 8 : le change est bas pour nous et haut pour les 
iûiiétieains. En d'autres termes, l'Américain achètera le papier 
sur la France au-dessous de sa valeur, puisqu'il est abondant; le 
Français payera le papier sur TAmérique au«>de88us de son titre 
nominal, parce qu'il est rare. 

L'abondance, la rareté sont donc pour les effets de commerce, 
de même que pour les produits, des causes de hausse ou de 
baisse, de cherté ou de bon marché. 

Ces négociations sortent, comme on voit, du domaine de la 
spéculation; elles appartiennent essentiellement au commerce et à 
la banque. Comment se trouvent-elles entre les mains des agents 
de change? Nous l'aYons dit ; la Bourse ei>t le marché aux capi- 
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taux condensés sous forrno de litres, et la loi n'accorde {{u'atix 
agents de change le droit d'y servir d'intermédiaires. Ils ne vcii- 
dent ni n'achètent autreniont qnn par commission. Ils ne sont pour 
rien dans la fixation du cours; la couslalalion seule hniren est ré- 
servée. Us ne sont ni banquiers ni commerçants; ils mettent à 
contribution ia banque et le commerce. Us jouissent d'un vieux 
privilège: il en a toujours été ainsi; il en sera, espèrent-ils, long* 
temps encore de même. 

Entre temps, la pratique, toujours en avance sur la législation, 
s'afiranchit peu à peu du monopole : les opérations de change re- 
viennent de droit et de fait aux banques publiques et privées et 
aux comptoirs d'escompte. 

Le n'est pas que MM. les officiers publics s*en préoccupent. Nous 
avons vu déjà combien ils sont bons princes avec les couiissiers et 
les courtiers marrons. Leur libéralité ne se dément pas en cette 
occurrence. Qu'est-ce, en eflét, que de misérables effets de com- 
merce pour des gens qui ont la main sur la rente, les chemins de ' 
fer, les canaux, les mines, les usines, les forges, la Banque, les 
assurances, etc. ? 

Ce qui précède suffit pour donner une idée de la nature du con- 
trat de change, de sa nécessité, des combinaisons dont il est sus- 
ceptible, des causes de variation entre les différentes places, de la 
hausse et de la baisse sur une même place à diverses époques. 11 
nous reste à compléter^ par quelques détails techniques, ces no- 
tions générales. 

' On distingue deux sortes de monnaies : i<» Maimaie rédle; elle 
existe matériellement en pièces d'or, d'argent ou de billon. 
2* Mùwume de change; elle n'existe pas toujours en métal; c'est le ' 
nom qu'on donne parfois à une somme d'espèces ou de fvaetions 
d'espèces. 

Chez nous le franc est à la fois monnaie eiècttve et monnaie de 
compte ou de diange. Mais il n'en est pas de même partout. En 
Hollande, par exemple, la livre de gros, adoptée pour les négo- 
ciations du change, n*existe pas en métal; elle représente 6 florins 
de monnaie réelle. 

Le prix du change entre deux places s^évalue par la comparai- 
son de leurs monnaies réelles ou de change, servant, la première 
de t^'pe, la seconde d'unité monétaire. 

On dit qu'une place donne le certain quand sa monnaie sert de 
terme fixe dans la comparaison; celle qui fournit le terme mobile 
donne ï incertain. 

Ainsi, dans le change entre Paris et Londres, le terme fixe de 
la comparaison, c'est ia livre sterling; le terme mobile, sa valeur 
eu Iraucs, qui peut être, suivant les circonstances, de 25 Ir., 24 fr. 
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95, 25 fr. 10. Entre Paris el Lisbonne le lerme fixe est de 5 fr., 
qui valent 495, 500, 504 reis, plus ou moins. 

Entre deux places, il y a nécessairement un ternoe fixe et uu 
ferme mobile. Ce n'est ni un avantage Di un désavantage de don- 
mr l'un ou l'autre. Tels que l'usage les a établis, on les conserve, 
on ne les transpose jamais : Paris donne toujours YincerUân à 
Londres et le certain i Lisbonne. 

MODE D'ÉVALUATION DU CHANGE 
«nfrt Parié #1 fml^>m$ pUuêê d$ Vitrangw^ 

CBBXAIH ISOWEXAIN 

Paris, 3 fr • 9 Amsterdam, de 63 à 58 deniers de gros. 

— S tt Lisbonne, 500 reis, plus on monis. 

Hambourg, 100 Inbs Paris, 185 fr. » plus on moiiis. 

Londres, 1 livre sterling. . . . • — 25 fr. > — 

Berlin, 1 rixdale — 2 fr. 70 

Madrid, 1 pistole — 15 fr. » v — 

Livoume, 1 piastre — 5 fr. 15 — 

Naples, un dncat ^ 4 fr. 40 ^ 

Vienne, 1 florin — 2 fr. 50 — 

St-Pétersbonrg, 1 rouble papier. — 1 fr. 10 — 



Cet usage permet de ne mettre qu'un terme dans le cours du 
change. Ainsi, ces expressions : Ltmiret 25 10, Amierâm 57, si- 
gnifient que 1 livre sterling payable à Londres s'achète à Paris 
25 fr. 10 c; que pour 3 fr. à Paris, on a 57 deniers de gros 
payables à Amsterdam. 

Le change entre les Yilles de France s'évalue en francs. U en est 
de même avec certaines places de l'étranger qui ont adopté nos 
monnaies. Dans ce cas, il s'exprime en un taiU pour 400 de peru 
accolé au nom de la Ville qui a le change défavorable. 

Ainsi Gênes 2 p. siguifie que 100 fr. payables à Gènes perdent 
2 pour 100 à X et n'y valent que 98 fr. Bordeaux 1/5 p. veut dire 
que 100 fr. payables à Bordeaux coiHent 99 fr. 4/5 à Z. 

Les opérations de change supposent chez ceux qui s'y livrent, 
non comme intermédiaires, mais comme négociants, une connais- 
sance étendue des relations commerciales entre les divers mar- 
chés du globe, puisque l'abondance ou la rareté du papier sur ces 
marchés en détermine le cours. Les banquiers sont mieux en po- 
sition que personne, par la multitude de leurs relations, de con- 
naître les besoins et les ressources de chaque place. 

Le change suppose aussi la connaissance des monnaies étran- 
gères et de leurs valeurs respectives au pair; sans quoi il serait 
impossible de savoir si le change est lavoiabie ou non sur telle 
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TiUe. Par ezonple, cette fonnnle, N^plet 4 20, signifie qu'an du- 
cat de Naples vaut en France 4 fr. 20 c; mais laquelle des deux 
monnaies perd au change? il faut pour cela connaître la valeur m 
pair du ducat napolitain : elle est de 4 fr. 40 c. 

La formule employée entre les villes qui se servent d'une môme 
monnaie, x pour 100 de perte, est infiniment plus simple. Qu'en 
faut-il conclure? — Que i'unilé monétaire, appliquée à toutes les 
nations civilisées, de même (jue l'unité de poids et de mesures, 
siuiplilierait de 90 pour 100 les relations commerciales, et suppri- 
merait une foule de fonctions vivant aux dépens de la production , 
de rimbroglio et des compiicatious de comptes. 

— A quand celle réforme! 

— Bahl les questions de concert et d'équilibre sont, bien autre- 
ment importantes. 



CHAPITRE VII 

« 

QUB LB BÉGIMK ACTUBL DE LA BOVRSB BT DU GRÉDrr POBUC 
EST LA CONDAMNATION DU SrSTÈMB ÉGONOHIQini 

Notre dessein n'est pas de faire ici la satire de toute une épo- 
que, de toute une société. Nous manquerions d'ailleurs à nos 
propres prinoipes, nous imiterions la théologie si^ au lieu de re-> 
chercher les causes de la dissolution contemporaine dans des 
principes mal définis, des notions mal différenciées, des formules 
inexactes, des forces mal équilibrées, surtout dans cet état de 
guerre sociale que les classes privilégiées ont de tout temps créé 
et entretenu comme l'expression de la liberté et de Tordre, nous 
attaquions en masse personnes et corporations, c*est-àrdire l'huma- 
nité tout entière. 

Que d'autres entreprennent, s'ils le peuvent, s'ils I*osent, l'épu- 
ration du corps social t Pour nous, qui ne sommes ni prédicateurs 
ni Jacobins, nous ne nous chargeons que d'interpréter les feiits et 
de tirer au clair les idées. Trop éclairés sur les mystères de la for- 
tune pour garder de ses injures aucun ressentiment, c*est à des 
sophismes que nous faisons la guerre, non à des hommes; c'est 
pour une science que nous combattons, nullement pour des inté- 
rêts. Et quelle sclencet la Justice, dans ses applications à TÉco- 
nomie... 

Le coup de thé&tre du î décembre a imposé silence aux défen* 
seurs de la Révolution; il n*a pas fait tatre ses ennemis. 
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Il y a des fens qui, à propos de la spétsulatlon boursière, ont 
eaid l'oecaslon de desserrer une raade aa ioeialiame^ et de soutenir, 
eontre nos eritiques, rutUlté et la haute moralM du Jeu. 

D'autres, qui avaient la gloire insigne de souflirir perséeution et 
captivité pour la réfmblipte iodalef qui depuis, libâréi de Belle- 
Isle, aussitôt engagés dans les opérations cehtaincs de la Bourse, 
font consister la moralité de l'agiotage à se dérober à ses condi- 
tions aléatoires; des hommes qui avaient commencé en 1848 la 
cr<^ade du travail contre la coalition du capital, ont crié que 
nous voulions ramener le monde à la barbarie primitive, créer 
régalité de misère, et Daire manger à la France rajeunie de 1852 le 
brouel noir. 

D'autres enfin, M. Mirés en tête, avouant que depuis trois ans 
nous avons assisté à de grands malheurs, 9ur lesquels se sont éle- 
vées de grandes fortunes; mais dislinguant, après nous, la spé- 
culation utile de la spéculation improductive et agioteuse dont ils 
font bénévolement une exception, essayent d'obtenir grâce, tolé- 
rance, pour le spéculateur nécessiteux^ faiseur de dupes et de vic- 
iimes, en faveur du financier probe et austère, qui.,., dont..., au- 
quel..., etc. On voit que M. Mirés parle de l'abondance de son 
cœur. Il connaît les nécessiteux^ et il ne demande pas mieux au- 
jourd'hui que de servir de Mécène au talent et à la vertu. 

Quelques faits en réponse à ces fiers théoriciens trouveront na- 
turelleniont ici leur place, et compléteront les éléments delà ques- 
tion que nous soumettons à nos lecteurs. 

g 1«. ooHMmiX lAS ovâtunem AuéàsomBs, iNDiFFisurras du leitb 

NATmE, CONDUISENT FATALEMEHT, DANS L*ÉTAT ACTT'EL DES CHOSES, 
A I^'eSCROQUERIE et au vol. — COMPLICITIÎ DE LÀ 80IBM0S BT DM 
LA LOI. — INÉGALITÉ DS FOSmOM P£8 JOVBDB8. 

Ainsi que nous l'avons remarqué dans notre Introduction, dans 
un état de choses fondé sur l'absence complète de mutualité entre 
les organes de la production et de la circulation, aucune loi sé- 
rieuse, soit de prévention, soit de répression, contre les abus dont 
la Bourse en premier lieu, et, après elle la commandite, sont le 
théâtre, n'est possible. 

Cette impuissance du législateur contre des actes qui tous, du 
plus au moins, se ramènent à l'escroquerie et au vol, constitue, 
suivant nous, la réduction à l'absurde de la théorie qui les en- 
gendre, et qui par suite se trouve condamnée à en soutenir Tin^ 
nocence, à en affirmer la légitimité. 

Op, telle théorie, telle pratique ; telle science, telle société. L'é- 
conomie politique, telle que Tout laissée Adam Smith, J.-B. Say, 
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D. Ricardo, Malthna, etc., et «[ue la représente rAcadémie des 
Scienees morales et politiques, n'est autre chose que la descrip- 
tion du galimatias social dans lequel croupit rhumanité depuis 
soixante siècles. Faut-ii s'étonner que les adeptes de cette préfen- 
due science en aient fait dans ces dernières années un engin de 
contre-réyolution ?. . . 

Que le lecteur veuille bien nons accorder quelques minutes d*atp 
tention : notre dessein n'est pas de surprendre sa bonne foi. 

Quelle loi morale, quel principe de justice peut, au for intérieur» 
défendre les marchés à terme? 

Aucun assurément. Bn premier lieu, la condition aléatoire est 
de Tessence de la production et de la circulation des valeurs : 
d*autre part, le terme, ou, pour mieux dire, le délai entre la 
livraison de la marchandise et la réception de la contre-vaK^ur 
qui la paye, est la condition non moins essentielle du crédit et de 
réchange. 

Le hasard, par lui-même, n'est ni moral ni immoral. Sans 
doute, dans une société organisée sur le principe de garantie mu- 
tuelle, tous les efforts combinés tendraient à éliminer le hasard : 
mais là où celte mutualité n'est pas décrétée, Tagiotage devient 
prépondérant, et toule loi qui prétendrait le restreindre dans un 
ordre de transactions pendant qu'elle le laisserait libre dans les 
autres serait une loi aibitraire, une loi de mensonge et d'ini- 
quité. 

En deux mois : la mutualité opère contre le hasard, comme ou 
le voit par l'assurance; l'agiotage opère sur. Aucune loi ou cons- 
titution mutuelliste n'ayant déterminé à cet égard les droits et les 
devoirs des citoyens, leur condition légale est le jeu : cette consé- 
quence est forcée. 

Il suit de là que ce qui serait illicite, coupable dans un régime 
de mutualité, à savoir, la recherche de l'agio pour lui-même, à la 
place du produit, cesse de l'être dans un régime d' insolidarité ab- 
solue, où lout est abandonné à la fortune. 

Cela posé, on demande : Lequel des deux est le plus moral en 
soi, le plus utile, le plus conforme à la justice éternelle et à 
l'économie, de ces deux régimes : la mutualité ou la licence? Dé- 
pend-il de la volonté du législateur, du sophiste, que ce soit in- 
ditîéremment celui-ci ou celui-là? 

£t c'est à cela que nous répondons, contre les économistes : 
Voyez les faits. 

D'après des documents officiels, le produit du service des agents 
de change, à Paris, pour 1855, a été de 80 millions, ce qui sup- 
pose une masse de transactions de 64 milliards, non compris les 
opérations de la coulisse, etc. 
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Les transactions sérieuses n*atleignent pas cerlainement plug de 
3 ou 4 milliards. L'importance des opérations de pur ap:iotagc est 
donc à celle des affaires réelles comme 16 ou ië à i. Cela est*il 
moral? 

Ajoutons : Cela est-il économique? 

On a osé dire que les opérations de Bourse n'affectaient pas 
d'une manière sensible le crédit agricole et industriel ; qu'il n'était 
pas vrai que les capitaux Aissent détournés de leur destinalioB 
naturelle. Qu'est-ce donc que ces 80 millions que se partagent 
les agents de change, présidents et appariteurs de cet immense 
tripot? 

80 millions de courtages supposent que plusieurs centaines de 
millions ont été journellement engagés au jeu : n'eussent ils pas 
été mieux placés dans l'agriculture, à laquelle la Société du Crédit 
foncier n'a pas un sou à offrir ; dans le commerce, à qui la Banque 
ne cesse de serrer les courroies? 

Nous Yoilà donc, par Tefifet de la prépotence laissée à l'élément 
aléatoire sur l'élément juridique, dans un état de démoralisstion 
chronique, organique, légale. Qui donc, Toyant ce qui se passe, 
l'oserait nier? 

L'unique pensée des gens de Bourse se résume en trois mots : 
OAGNBB, AU JBU, DB l'aegbmt 1 Tous, OU la plupart, ont des reve- 
nus, un commerce, une industrie, un état, des moyens d'existence 
enfin. Que demandent*ils à l'agiotage, alors? Des profits sans tra* 
rail, sans capital, sans esprit d'entreprise, sans génie. La Bourse 
a deux oscillations, la hausse et la baisse, comme la roulette a 
deux couleurs : vendre en hausse, acheter en baisse, parier sur la 
rouge ou la noire, c'est tout un. Le hasard est le grand artisan 
des succès et des levers. 

Quand on nous citerait les bénéfices superbes encaissés par les 
heureux & une partie jouée le plus loyalement du monde, nous 
demanderions : Quel est cet élément, le hasai'd? est-ce une puis- 
Bonce économique, un principe dateur de valeurs utiles et échan- 
geables? 

« La plupart èes agents de change, dit le Bulletin de la Prmt da 
18 janvier 1856, avaient reçu, depuis hier, de la province, un nombre 
infini àe dépêches télégraphiques qui révoquaient les ordres de ventes, 
et les remplaçaient par des ordres d'achat. » 

Voilà bien la meule qui tourne à vide, selon l'expression de 
J.-B. Say. Un déplacement de capitaux, stérile au point de vue de 
la production nationale, fatal aux victinies qui y perdent leurs 
moyens d'existence et de travail : telle est la Bourse. Ce n'est ni 
plus uî moins qu'une transformation de la loterie tant décriée. La 
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police traque i\ outrance les tripots clandeslins où quelques fils de 
famille vont risquer, avec des filles, une partie de leurs revenus^ 
elle protège la Bourse où les pères engloutissent, avec des escrocs, 
le patrimoine de leurs femmes, la dot de leurs filles, rétablisse- 
ment de leurs garçons. Il y a dooc, comme dit le professeur, uoe 
grande et une petite morale. 

Dès qu'on ne s'assemble que pour jouer, qu'importe que l'on 
joue sur des chimères ou sur des réalités? 

c L'histoire de la toUpomanie en Hollande est ansd féconde en ensei- 
gnements que celle d'aucune autre époque. C'est dans Tannée 1634 que 

les principales villes des Provinces-Unies commencèrent à se lancer 
dans un trafic destructeur de toute espace de commerce. La fureur du 
jeu qu'il alluma provoqua Tavidité du riche et les folles espérances du 
pauvre, lit monter la valeur d'une fleur au delà de son pesant d'or, et ' 
linit, comme toutes les frénésies de la même espèce se terminent ordi- 
nairement, par toutes les fureurs et toutes les misères du désespoir. 
Pour q^ueli^ues personnes enrichies, il y en eut un nombre prodigieux 
de rainées. £n 1634, on recherchait les tulipes avec le même empres^ 
sèment qu'on a mis, en 1844, à se procurer des promesses d'actions de 
chemins de fer. La spéculation a suivi exactement la mime marche dans ' 
les detix cas. On prenait rengagement de livrer certains oignons; et, 
par exemple, lorsqu'il ne s'en trouvait que deux semblables sur le 
marché^ comme cela arriva ui/e fois, alors château, terres, chevaux, 
bœufs étaient vendus pour payer les diflerences. On passait des contrats 
et on payait des milliers de florins pour des tulipes que ni le courtier, ni 
le vendeur, ni l'acheteur ne devaient jamais voir. 

c On peut juger jusqu'où, allait cette manie, quand on voit établi par 
diverses autorités qu'il y avidt telle tulipe que l'on paya en valeurs 
égalant 2,900 fr.$ une autre variété fat payée 2,000 florins (2,320 fr.}; 
on donna, en échange d'une troisième, un carrosse neuf, deux chevaux 
gris et leurs harnais; on livra douce aères de terre pour une quatrième. 
Il y eut un speonlateur qui, en quelques semaines réalisa 60,000 florins 
(69,600 fr.) 

« Mais à la tin, l'heure de la panique sonna, la confiance s'évanouit, 
on manqua aux engagements, on cessa de payer de tous les cé)tés, les 
rêves dorés se dissipèrent. Ceux qui, une semaine avant plaçaient les 
plus magnifiques espérances dans la possession de quelques tulipes, qui 
leur auraient suffi pour réaliser une fortune princière, restaient le visage 
allongé et l'œil stnpéffût devant de mauvais oignons qui n'avaient 
aucune valeur intrinsèque, et qu'ils ne pouvaient vendre à aucun prix. 

c Pour coi^urer le mal, les marchands de tulipes convoquèrent des 
assemblées et tirent de beaux discours dans lesquels ils prouvaient que 
leurs tulipes avaient plus de valeur que jamais, et que la panique était 
aussi absurde que mal fondée. Ces discours excitèrent de grands applau- 
dissements ; mais les oignons n'en restèrent pas moins sans valeur. • 
(£a Bourse de Londres, par J. Francis, traduction de M* Lbfbbvke- 
DoKUFLiÉ, sénateur, ancien ministre.) 
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Quel rôve d'une imagination en délire s'élèverait jamais à la 
hauteur de l'histoire? La pierre philosophale fut mise eu com- • 
maudite de 1824 à 1825 : 

«I Parmi les compagaics qu^on voy ait surgir chai^ue jour^ il ft*en forma 
une pour fabriquer de l*or. On annonçait qae le tnocès était certain. 
Les actions Airent enlevées avec ftirenr; mais, leur placement achevé, 
on avertit les actionnaires qne, cooune les irais qn'entrttnait la fabri- 
cation d'une once d'or en atteindraient denx fois la valeur, on était obligé 
de dissoudre la société, et que le versement effeotoé serait retenu pour 
payer Isa frais faits jusque-là. s {Bowrsê d$ Londrtê^ page 272.) 

Restons dans les données contemporaines. L'esprit humain, 
mal^M'é sa pa?sion eCTrénée du jeu, qui lui représente sa sponta- 
néité et son indépendance, répugne au néant : il aime à se repo- 
ser sur des malérialités. Ici commeace la conversion du Jeu en 
escroquerie. 

« En France comme en Angletprre, à Pnris comme k Lonrlres, le 
dt'nion de l'agiotagG a tourné la tête des habitués de la Bourse, et sali 
de son contact les affaires les plus reconmiandables. Alli'chés seulement 
par Tappàt des primes et par les ditlérences considérables qu'il était 
possible d'occasionner d'un jour à l'autre sans risquer beaucoup d'ar- 
gent, les hommes qui se sont mèlës à ces spéonlations n'ont pas pris la 
peine de faire un <£oiz entre les titres des différentes eompagnies qu'ils 
trouvaient sur la eote de la Bourse ; ils les ont tous aoceptà sans dis- 
tinctioD, les ont tous entouri^s de la même fkvenr^ et sans se rendre 
compte de leur valeur réelle, ils en ont escompté Tavenir inconnu par 
des primes qu'ils réalisaient dans les qnarante-bnit heures. 

a Les choses ont été ainsi pendant quelques mois ; bientôt les profits 
obtenus par les plus avisés au moyen de ces manœuvres leur ont suscité 
de nombreux concurrents, qui, trouvant la place prise, le marché des 
actions industrielles trop circonscrit, se sont jetés à corps perdu dans 
des opératicms bien autrement altetoires, en esoomptanti achetant et 
vendant à prime, non plus des acttona existantes, ajant une base cer- 
taine, mais des promesses d'actions, des eertifleats de souscription, — 
moins que cela même, ~ de simples paroles t car on a vendu, acheté et 
ooté à 40 Ir. de prime des titres d'une compagnie qui n'existe encore 
qu'en projet; qui a reçu des demandes, mais qui n'a point encore ouvert 
de souscription et n'a mOme fait aucune réponse à ceux qui lui ont 
écrit pour prendre un intérêt dans l'opération qu'elle a eu vue. » 

Ainsi parlait le Journal des Chemins deferd\x 28 décembre 1844. 
11 disait eucore, le 2 août 1845 : 

c Pour ne parler que d*nne aâaire récente, les récépissés de la com- 
pagnie Sellibre pour les embranchements de Dieppe et de Fécamp sur le 
dieliiin de fét du Havre, l'agiotage a été pooicé sur cet valeurs Jn^pi'à 
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la firénétiê» Les 86,000 aetiom reprétentant le capital de la compagnie, 
ont été vendues et achetées pluaîenrs fois dans la même semaine. Faut*il 
en conclure qu'acbetears et Tendeurs avaient une opinion difFérenie de 
Tafiaire? Pas le moins du monde : le mdme joueur achetait et vendait 
dans la même Bourse, des actions qu'il ne possédait pas, qui n'existaient 
pas encore. Ain?i on vendait des récépissés h livrer aussitôt l'émission; 
puis on vendait ti tormft des récépissés qu'on n'avait pas, qu'on n'en- 
tendait pas acheter. Il ne s'iigissait que d'un écluinge d'engagements et 
de payements do dili'érences. Mieux que tout cela : la plupart du 
temps, acheteurs et vendeurs ne connaissaient l'affaire que sous le nom 
de iMèpp0 A Fieamp; c'est-à-dire que s'ils avaient essayé de se rendre 
compte de l'aflaire sur laquelle ils jouaient, ils auraient dû croire, — et 
ils croyaient généralement, — * qu'il s'agissait d'un chemin de fer de 
Dieppe à Fécamp : ce qui, soit dit en passant, eût été industrtéBtment la 
chose la plus absurde* » 

La Société du Palais de l'Industrie n'a pu se consliluer, le mo- 
nument n'a pu se construire qu'à la condition que le gouverne- 
ment garantît un intérêt annuel de 4 pour 100 du capital engagé 
dans l'entreprise. Personne n'a jamais cru, en effet, qu'une cons- 
truction colossale, du coût de 17 millions, impropre à tout autre 
usage qu'aux expositions, c'est-à-dire de produire tous les cinq 
ans quelques profits très-incerlains, fût une aCfaire industrielle. 
L'État faisait appel, sous forme d'emprunt indirect, aux capitaux 
privés, pour l'érection d'un édifice tenant du luxe beaucoup plus 
que de l'utile. En réalité, les actions du Palais étaient une sorte 
de 4 pour 100, et elles n'ont jamais touché que l'intérêt garanti 
par le Trésor. Or, dès leur émission, les actions de 100 fr. au pair 
faisaient 30 fr. de prime; en 1854, le monument n'étant pas en- 
core achevé, elles se eotaient 170 fr.; elles ont nmté jusqu'à 
176 ; c'est-à-dire que pendant que le 4 i/2, mieux garanti, était à 
92, la foule stupide et vorace semait sur le 4 pour 100 à 176, re» 
tombé aujourd'hui à 70. 

On prévoit déjà, d'après ces faits, que la position des joueurs 
n'est pas égale, ce qui ajoute singulièrement à l'immoralité du 
Jeu; mais ici, comme sur la question même de Tagiolage, les 
données sont telles qu'il est impossible de formuler, à priori^ 
une condamnation, à moins de se placer bors du régime que Téco- 
nomie anarchique, légale, nous a fait, et qu'il s'agit pour elle (te 
défendre. 

En effet, si le marché aléatoire, niais reposant sur une donnée 
réelle, ayant un objet réel, est permis ; et si le jeu, un jeu effréné, 
en est la conséquence, fera-t-on un crime au spéculateur assorti 
de capitaux, à qui une position inexpugnable permet d'attaquer à 
son gré ou de garder l'expectative; lui fera-t-on un crime de pro* 
Uter des écarts que l'emportement des Joueurs ne manque jamais 
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de produire sur le marché, de combiner le ferme arec la pime^ 
le comptenU avec le fin ccmmiT 

Le public de la Bonne, de même que le monde de la produc- 
tion, 80 divise donc en deux catégories : l'une, de beaucoup la 
plus nombreuse, est ceUe des es^hUée; Tantre celle des ea^hi" 
ieàn. 

Les premiers, masse moutonnière, vi(s wMlMàe^ ramassis de 
portiers, de domestiques, de rentiers, de petits bourgeote, labo- 
rieux, mais avides, de gens placés à tous les degrés de l'échelle 
sociale, ne connaissent de la Bourse et de ses ficelles qu'une 
chose : Tenter la chance, Francliement ils s'imaginent que les 
choses se passent à la Bourse comme à la loterie; que tout dépend 
du hasard ou d'un calcul de probabilités!... Aussi de quel air vous 
les entendez professer ce fameux axiome de la sagesse populaire ; 
Qui ne risque rien n'a rien 1 Donc, pensent ces philosophes, c'est 
prudence d'exposer son pécule, sa vie sur un coup de dé. Vivre 
riche ou mourir!... La folie serait de croupir dans l'honnête ai- 
sance ou la médiocrité. 

Où commence la richesse? Pour l'artisan et le domesiique, ce 
serait mille livres de rentes; pour l'industriel, un capital triple ou 
quadruple; pour la moyenne bourgeoisie, le viiUion^ le saint et 
sacré million! Ainsi en raison ne-t-on, du moins au point de dé- 
part. Mais le jeu, c'est la roue d'engrenage; une fois le doi^t pris, 
il faut que le corps suive; l'impitoyable machine ne s'arrête ni 
aux cris d'angoisse ni aux tortures, elle ne rendra que les lam- 
beaux d'un cadavre. 

— Je suis allé une seule fois à la Bourse ; j'y ai gagné 50,000 fr. 
Je n'y remettrai jamais les pieds, disait un négociant parisien à 
ses amis. Ce sage n'était pas de son temps; tous ses amis lui don- 
naient tort. 

Sans la moindre expérience des atlaires, complètement étranger 
aux combinaisons par lesquelles les privilégiés du temple de Plu- 
tus préviennent ou parent les catastrophes, le joueur que son im- 
bécillité ou la médiocrité de son enjeu a marqué pour le repas du 
dieu, joue jusqu'à l'entière déconfiture, qui ne se fait jamais at- 
tendre. Rien de plus slupide, de plus glouton que cet animal : il 
mord aux plus grossiers appâts. S'arrclant devant une affiche de 
spectacle, qu'il prend pour une annonce industrielle, il lit : Che^ 
mm de fer de Paris à la lune, et il écrit au directeur pour avoir 
des actions. Point n'est besoin d'habileté pour plumer de pareils 
oisons. Combien faut-il de goujons pour engraisser un brochet? 
combien de passereaux pour le dtner de Tépervier? combien d'a- 
gneaux pour sustenter un lion? combien de petites fortunes pour 
les menus.plaisirs et les mtdtresses d'un nabab? Toiiyours est-U 
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qo« le gibier ne mnque pas : brodiets, éperriers, lions et ilnao- 
ders s'endoiment chaque soir en bénissant la ProYidence, qui 
donne la pâture quotidienne à tous ses enfonts. 

Dans le petit, le minime nombre de ceux qui gagnent de l'ar- 
gent à la Bourse, et qui forme la catégorie des privilégiés, on 
distingue les fnvdmts et les habiles. 

Les fTwients font d'un bout de l'année à l'autre des opérations 
d'arbitrage. Ce sont des capitalistes qui n'achètent jamais au delà 
de leur fortune disponible ; ils profitent de la baisse pour placer 
leurs fonds, et se contentent, en attendant la bàusse, de palper 
leurs dividendes. Us réalisent leur atoir quatre, cinq, six fois par 
an, plus ou moins, selon les dreonstanoes. Us yont du Mobilier au 
Foncier, du Foncier à la Rente, de la Rente aux Chemins de fer, 
des Chemins de fer aux Petites Voitures, des Petites Voitures aux 
Gaz, des Gaz aux Omnibus. Les plus avisés font des reports et de- 
viennent les prêteurs à la petite semaine des joueurs qui ont encore 
quelques mille francs à risquer. Leur position est excellente au 
point de vue de la sécurité : le pire qui puisse leur arriver est de 
rester détenteurs de litres en stagnation, et d'en être réduits aux 
profits semestriels de leur placement. Us tirent ainsi de 10 à 20 pour 
400 de leur capital. Ils se croient des citoyens éminemment utiles, 
et se donnent volontiers la vertueuse indijrnation de déclamer contre 
l'agiotage et le parasitisme. Les journaux de Bourse, les manuels 
de Bourse, les almanachs de Bourse les proposent en exemple; la 
cour les prône, la ville les admire, la multitude les envie; ils 
cumulent les bénéfices de la fortune et de la considération des 
citoyens. Ceux qui le peuvent les imitent : un mouvement s'est 
dôclaré en ce sens, et Pon applaudit, comme à une amélioralioa 
de la moralité publique. Nous en sommes là! 

Tout ce monde, monde honnête, monde d'élite, monde intelli- 
gent, prudent et sage, Qui jour a coup sur, complice et fauteur 
de toutes les extravagances, de toutes les fornications, de tous les 
crimes qui prennent leur ori^rine à la Bourse et dont il profite, à 
quoi sert-il d'ailleurs?... A quoi servent ses capitaux? Ceux qui 
s'en font les avocats, pour ne pas dire les souteneurs, devraient 
nous le dire. 

Quant à nous, il nous est impossible d'avoir ici deux poids et 
deux mesures, d'amnistier l'exploiteur d'esclaves, quand nous con- 
damnons le négrier. La Bourse^ dit M. Mirés, est le viarM aux 
capitaux. Nous l'avions dit nous-mème (page 75), et nous sommes 
heureux de nous rencontrer avec les chefs de la spéculation mo- 
derne. Mais sont-ce des marchands ou des parasites que ces pi- 
queurs de différences qui ne tiennent à aucune entreprise, et qui 
n'apraient rien à recueillir, slL n'y avait ^e des atbires sérieuses, 
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si chaque aelioimaire, comme le moi le donne à ettteiiére, leetait 
fidèle à sa commandite, si du moins de portenr d'actions à por* 
teur d'actions il ne se. faisait qae des échanges léeis, des ariMb* 
trageef 

Ce sont les habUes, joints anx néeeMUeuSy comme les appelle 
M. Mirés ) qui allument ie jeu, et les prudenU l'entretiennent. 

Or, si peu que chacun contribue pour sa part à la corruption 
publique, dès lors que tout le monde y contribue^ il s'engeaà» 
une immense corruption. C'est ce qu'exprimait fort bien la lUsa^ 
d'Edmbourg à propos des opérations de Chemins de lèr : 

f Lm grandes ftindei que nont atoiib lignaléM ne iont pai la fiût de 

hk déloywité d'un seul individa, ou même d'im groupe d'individu! ; allée 
résultent de U combinaison des intérêts d'un grand nombre dMndividus 
et d'agrégations d'individus. Comme une histoire qui, i)assant de bouche 
en bouche et recevant à chaque édition nouvelle une léi;ère addition^ 
revient k sa source sous une forme presque méconnaissable; de même 
c*est avec un peu d'abus d'influence de la part des propric-tuires fonciers, 
un peu de favoritisme de la part des membres du l'arlement, uu peu 
d'iutrigue de la part des gens de loi, un peu de oollusion de la part des 
entxeprenmt et ingénienrii an peu d'I^ieté au gain dt 1» part des 
direotenrat nn peu d*atténna|ion dea dépenses probablea et d'exagératloB 
dfls bénéfices en ezpeetatiTe, qne les actionnairea mmi trompé d*nne 
' manière indigne, sans que la fraude puisse être impntée direotemeni à 
personne. » (Aeoae bHkmniquu^ février 1856.) 

Que disons-nous autre chose? Nous admettons avec l'écrivain 
anglais que les individus nécessiteux, prudents ou habiles^ à l'ins- 
' tigation, sous le patronage et au protit desquels se produisent ces 
* FRAUDES coLossxVLEs, HC sout peut-êire pas, sous le rapparl de la 
moraUté, au-dessous de la moyenne générale. 

Nous soutenoDS seulement qu'en raison de l'élément aléatoire 
qai domine dans toutes les transaclions, et qu'aucun principe de 
' droit public n'est de force à conjurer, les œuvres de ces hommes 
sont manyaiseSy leur conscience véreuse» leurs spéculations immo- 
rmlcBy et nous jyoQtoOBqufi, si une distinction doit être faite parmi 
aux, ce ne lem pat à coup sûr en faveur des BopbisiM qui essayent, 
par de vaines déclamations, de légiUmer ce qae la oonslence uni* 
Terselle réprouve. 
Après les prudents, les habiles. 

Toute spéculation, industrielle, commerciale , fmancièrei repose 
sur m calcul de probabilités. Dans un régime d'antagonisme» où 
les pensées» pas plus que les intérêts, ne se garantissent les unes 
les autres, nul ne peut être conlesint de laire part aux autres de 
ses prévisiofis : voilà le droit. 

Mais qui distinguera les prévisions légitimes des UlégHimest qui 
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préviendra l'abus des oonfideoces et des secrets d'État? qui osera 
dire devant la correctionnelle : La connaissance de tel fait, de telle 
résolution, devait être rendue publique, car elle appartenait à tout 
le monde, elle créait un cas de force majeure dont personne n'a- 
Tait le droit de se prévaloir? 

L'introduction de pareils principes dans le droit civil implique- 
rait une révolution, la révolution de la mutualité. Nous restons 
donc, par horreur de la justice révolutionnaire, dans ranarchie 
immémoriale, où s'escriment à armes inégales la médiocrité avide 
et aveugle, le capitalisme clairvoyant et l*habileté escroqueuse. 

Les kahiks sont en quelque sorte la bohème de la Bourse. Avec 
un mince capital, voire même sans capital aucun, ils spéculent 
tous les jours, Tendent et achètent quand même. Leurs liquidations 
ne se soldent que par des différences. Ds peuvent vivre des années, 
opérer sur des millions, sans jamais posséder le moindre titre, 
sans avoir touché de dividendes. C'est le jeu à découvert dans sa 
plus haute expression. En revanche, ils sont parfedtement maîtres 
de leur terrain : tous les chemins, les sentiers, les précipices, les 
coupe-gorge leur sont familiers; ils n*ont que faire de boussole 
pour se diriger dans ce lal^rinthe. Ils chassent la prime à courre, 
à l'affût, au traquenard; les faiseurs les recherchent et les protè- 
gent, parce qu'ils emploient leur flair et leur adresse à lancer ou 
dépister le gibier, à diriger on à égarer la meute. Aussi vivent- 
ils assez bien de leur braconnage. Si quelqu'un d'eux, par hasard, 
se casse le cou ou se trouve happé par la correctionnelle, on se 
dit le lendemain, à la halte : « C'était un homme bien adroit; 
quel dommage I » Et après cette oraison funèbre, on n'en parle 

^ttS. 

Voici un spédmen de leur industrie, que nous empruntons à la 
GazeUe des iribmaux^ pour l'édification des prédestinés. C'est une 
des mille manières dont on les pipe à la hausse ou à la baisse. La 
parole est au chef d'emploi; il expose comment on lance une 
affaire. 

« J'ai, par exemple, cinq courtiers ; je leurs remets à chacun mille 
actions de la société qu'il s'agit de lancer. Ils arrivent k la Bourse. La 
compa<rnie est déjà connue par des prospectus. Jls ofiVent de vendre 
immédiatement, au comptant, les actions dont ils sont détenteurs, et 
offirent eu même temps de les racheter à' tenne avec plus ou moins 
d'écart, sur lequel écart est déâuit encore le montant 0*une prime. 

t Je m'explique par un exemple. J'oflfre miUe actions de la Lignéenn» 
au comptant et an pair, à 100 fr.; j'offre en même temps de les reprendre, 
à la liquidation prochaine, à 110 fr., dont 5 fr. de prime. Cela veut 
dire que quand û liquidation arrivera, si je ne veux pat prendre li- 
vraison des actions que je viens de racheter à 110 fr., mon Tendeur les 
gardera, moyennant que je lui paye 5 £r. par aoUon« 
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f II aurft ainsi gagné 5 fr., et l'aetion ipill «Tait payée 100 fir. ne loi 
en eoâte plnt que M. H peat veoonmienoer la même epéxation pendant 
ttn nombre de liquidations indétenniné, a^eo ethanoe de toujours gagner 
la prime ot sans aucune chanoe de perte, car le pis qui poisse lui 
aniTiCi o*est de Yoir l'acquérenr prendre livraison si les actions montent^ 
et dans oe cas on les lui paye. 

< Voilà comment il est possible d'ouvrir un marché à la Bourse sur la 
première valeur venue. Il faut trouver un vendeur et un acheteur. Le 
vendeur, c'est celui qui apporte ses titres ; l'acheteur, c'est celui qui se 

« résout très-facilement à prendre des actions au comptant, quelle que soit 
leur valeur, puisque en mtee temps qa*ii les prend d'oae main au 
comptant, Il les lâohe de l*antre main à terme, aveo profit. Oette opi- 
rmtion a pour effet immédiat de produire la hansse. • 

Cest alors qu'arrlyent les moutons de Panarge et que les com- 
pèm se Yoient arracher, contre bons et beaux éeus sonnants, les 
chiffons de papier sur le^uels ils semblaient iàire, dans leur coin« 
des transactions si animées. Yoyons maintenant rinverse. 

cTeiei comment opèrent les baissiers. Sans avoir d'actions, ils en 
vendent des quantités plus ou moins considérables, suivant lo crédit dont 
ils peuvent disposer. Or, plus une marchandise est offerte, plus son 

cours baisse. Quand les actions sont descendues à un cours inférieur à 
celui auquel il les ont vendues, ils eu rachètent et gagnent ainsi la 
différence. 

■ Ces opérations de baissiers ont une grande influence sur le marché : 
elles ont pour effet de forcer les vendeurs à primes d'abandonner leurs 
primes; d'où résulte nécessairement une déprédation de la valeur. 

< Tel est le méoaaisme des opérations de Bourse pour rétablissement 
d'nn marebé» et voilà comment je m'y suis plia pour lancer la JU* 
gnéimiÊ, i 

Qu'en disent ces bons provinciaux qui, du fond de leur sous- 
préfecture, prétendent, sur les indications d'un builetia financier, 
souvent dupe, parfois complice, diriger à Paris une opération de 
Bourse et y gagner de l'argent? 

g 2. ASBOcuxioir DU oàmài. bt ds L'iHnLuenron davs ubs 

OviftUnOIIS DB BOUBSB 

Si le jeu est la condition naturelle du producteur et de l'éshin- 
giste; si d'antre part il est permis au spéculateur d'user à la 
Bourse de renraotage que lui assurent ses capitaux, la supériorité 
de combinaisons pour d'autres inaccessibles , la priorité des ren- 
seignements, sera-^t-U défendu d*associer, contre les hasards vul- 
gaires, ces puissances irré^stibles, le capital et le talent , comme 
disait Foniisr? 

Digitized by Google 



Non, certes : nous sommes toujours dans les Imes de la pro- 
bité légale. 

Au-dessus des joueurs gros et petits, agiotant au jour le jour, 

— qui avec la probabilité plus ou moins grande d'un agio en sus 
de l'intérêt de ses fonds, qui avec la certilude finale de sa perte, 

— s'élèvent l'homme à millions et Thommc à idùes, le juif Shylock 
et l'industrieux Figaro, ceux que l'union de leur fortune et de 
leur génie place à la tête de la spéculation. Car, nous l'avons dit, 
le monde spéculant forme une société complète, ayant, de même 
que le commerce et l'industrie, sa haute finance, sa bour^ieoisie et 
son prolétariat. Inutile d'ajouter que la répartition des profits et 
des charges ne s'y fait pas autrementque dansle champ du travail. 

Shylock est d'origine plébéienne. La source de sa fortune, c'est 
quelque calamité publique. Fournisseur, espion, servant, trahis- 
sant à la fois toutes les causes, il a grandi au milieu de la détvess^i 
de ses coucito^^j ii ^'e^t éievé SVM* des cadî^vres. 

cDea aventnriera aoi^bds des Indes orlMitales avaient gagne «les 
sommes prodigienses en peu de mois. Revenus dans la inëtropoley ikt 
bâtissaient des habitations magnifiques où lo faste tenait trop souvent 
lieu dégoût; ils faisaient hausser lo prix de tous les articles <Ie consom- 
mation. En face, on les saluait jusqu'à terre; derrière eux cliacuu 
tremblait. On en racontait des histoires épouvantables; et le paysan, 
tout à la fois malicieux et craintif, frémissait de tous ses membres au 
passage dm Imttd oaivoiM oà M rengorgeaieiit mi bommes, qui n'avaient 
acquis Imt rièhsiMS |b«Iant aux pieds les lois de l'haniaiiité. Il 
11^^ a pai plus de ymgi ans» on neontait k Tantenr de cet onvrage que 
lord Giye avah ngm» «on lit une boite dans laquelle étaient entassées 
tontes les pièoes oonatatant ses crimes, et qu*il ne s'était suicidé que 
parce que n oonsotenoe ne loi pennettait plus d*én supporter réorasant 
souvenir. 

« Fils d*uU batelier, obligé, dans sa jeunesse, de dîner sur le bout d'un 
comptoir, avec un journal pour nappe, Thomas Guy ne laissa pas moins 
de 12 millions et demi de francs à sa mort (1724). Ses premières opéra- 
tions se portèrent sur les bons avec lesquels on payait les marins du 
temps de Charles IT. Après plusieurs années de cruelles privations et de 
tMvaux plus grands encore, les déibnseun de la patrie leeewient leur 
solde en papier, non remboursable à la velenté des porteurs. Les marins 
trop souvent impréT(»yants, étaient contraints d'abandonner ces gages, 
iocartains de leur paye aux usuriers, qui les leur escomptaient au taux 
fixé par leur conscience. Des liommes qui avaient fait le tour du monde, 
comme Drake, ou qui avaient combattu corps à corps avec Tromp, étiiieut 
fort inhabiles h. lutter contre les agents rusés des usuriers, qui les atti- 
raient dans les ignobles repaires de Rotherhite, et achetaient leurs botis 
au plus bas prix possible. C'est ainsi que d'excellents matelots, la gloire 
de la marine anglaise, étaient volés, minés et contraints à porter leurs 
services chez des nations étrangères. C'est à Tachât de ces bons que 
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Thomas Guy s'attacha d'abord, et c'est sur le préjudice porté à nos 
braves matelots qu'il commença à établir la base de son immense 
fortune. 

« Il mourut k l'âge de quatre-vingt-un ans, laissant par son testa- 
ment 240,000 livres sterling (6 millions de fr.) à l'hôpital <^ui porte son 
nom. Son corps, qui reposait dans la chapelle des Meioiers. fat trans- 
féré en gxande pompe à l'hôpital Saint-Thomas, et le IS février 1734, 
dix ans après sa mort, nne statue ftit éleirée à sa mémoiré, dans la ooor 
de oet hoaplea qnH svait édifié avec la paje si péniblenuint gagnée par 
les matalolB aa^ftis. » {Bomn dê Itmdrêê,) 

Slqrlock est nabirelleme&t l'entiepreneur de ooneessie&e, l'adjo- 
dicataire d'emprunté, le patron de tout ee qui oflire de gros pro- 
fits. Son rôle n'est pas diffieile , car, dit le proverbe, Teau va ton- 
jours à fat rivière. S'il avise de spéculer sur les marchandises, ce 
n'est pas à moins de l'accaparement de toute une nature de pro* 
duits : hier le mercure, le lin ; aujourd'hui le cuivre, le trois-rix ; 
demain le plomb, les sucres. 

Le gouvernement décrète un emprunt 3 pour 100 et appelle les 
capitalistes à soumissionner. Shylock se présente ; il devient adju- 
dicataire au taux de 75 fr. 25. Ce même jour le 3 pour 100 monte 
à 77. Il vend aux spéculateurs son privilège de verser l'emprunt, 
et sans sortir de sa caisse autre chose que le cautionnement dont 
on lui paye l'intérêt, il gagne en quelques heures 15 millions. 

Plein de sollicitude pour son paj's, il offre un jour à l'État de 
construire à ses frais, moyennant concession de 09 ans, indemnité 
pécuniaire et intérêts garantis, un railway « que les besoins du 
commerce réclament impérieusement ». L'État, protecteur du 
commerce, s'empresse de saisir une si belle occasion et de confé- 
rer à Shylock le privilège qu'il sollicite : « le privilège de se rui- 
ner, )) s*en vont criant les Jérémies chargés de prouver au public 
que Shylock n'a d'autre mobile qu'un ardent amour de l'humanité. 
Peu de temps après, le juif, trouvant au fond l'affaire bonne, et 
a jaloux d'en rendre les profits accessibles à tout le monde,» 
forme une Société à laquelle il vend, moyennant un nombre d'ac- 
tions et un prélèvement perpétuel sur le produit net avant toute 
répartition aux actionnaires , son droit de construire et d'exploiter 
un chemin de fer dans rintérêl du commerce. 

Le ploutocrate n'a que faire de chercher les entreprises; elles 
viennent le trouver d'elles-mêmes. Le public ne veut point d'une 
spéculation qui ne se recommande pas d'un nom connu. Combien 
sont-ils, de ces hauts barons de la commandite, faisant de leur 
kottorabilité métier et marchandise, et qui, après avoir un instant 
figuré sur les listes de fondateurs et premiers actionnaires, se 
hâtent, i'all'aire laucée, d'encaisser leurs primes pour aller ailleurs 
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trafiquer de leur patronage ? un demi-cent au plus pour toute la 

France ! 

£t le public de s'écrier, et le gouvernement de répéter après lui : 
Il y a encombrement Qt souffrance; la place est surchargée, le 
public saturé ; plus de numéraire , le papier nous inonde. Jusqu'à 
nouitel ordre, le gouvernement ne fera plus de concessions nou- 
velles, n'autorisera aucune émission d'actions, n'homologuera les 
statuts d'aucune société anonyme. Il fera plus : il restreindra, par 
la gène de ses lois et règlements, la commandite elle-même. 

Imbéciles 1 vos écus se sont engloutis dans la caisse de Shylock, - 
d'où ils ne sortiront que pour favoriser vos reports, accélérer 
votre ruine, racheter à vil prix vos actions, quitte à revenir à petit 
bruit à la masse, comme Teau des sources leur revient sous forme 
de pluie* 

L'homme à idées, c'est Panurge, Scapin, Figaro devenu spécu- 
lateur. 11 a la Gonsdence élastique et l'esprit goguenard. Il connaît 
à fond toutes les ressources de la réclame et du canard. Il est 
aussi heureux des succès d*esprit que des bénéfices de ses mystifi- 
cations. Il est, passé maître dans l'art de faire la prime. Écoutez 
cet apologue : 

Certain aventurier d'une ville d'Afrique, à la recherche d'une 
id^, comme tant d'autres, se lève un jour tout radieux, et se 
frappant le front: — J'ai trouve, j'ai trouvé! s'écrie-t-il comme 
Archimède. U brosse son habit rftpé, dre ses bottes à soupape, 
met du linge blanc et s'en va trouver le gouverneur. L'intérêt de 
la morale l'amène auprès de l'autorité, dit-il. Les honnêtes habi- 
tants de la cité s'indignent de l'audace avec laquelle s'étale la 
prostitution. U ne craint pas d'être démenti par ses condtoyens 
demandant qu'un arrêté relègue au plus vite les maisons de 
débauche dans certain quartier isolé, à peu |)rès désert, où le 
scandale n'aura pas de témoins» Le fonctionnaire, père de famille 
et gardien de la morale, spéculaleur aussi, promet de s'occuper 
de l'affaire dans le plus bref délai. 

Notre homme court chez un banquier. — J'ai besoin d'une cau- 
tion, dit"il, je ne demande pas d'argent. Et il expose au financier 
sa démarche dans l'intérêt des mœurs. — C'est de l'or en barre, 
répond ce dernier. Attention I 

Les trois puissances marchant de concert, l'administration , la 
spéculation, la Banque, le jour où parut l'édil purificateur, notre 
aventurier se trouvait locataire à bail de toute la rue assignée aux 
maisons de filles. 

Ignoble, direz-vous, d'invention comme de style. — Eh bien 1 
candide lecteur, nous pourrions attacher au carcan de celte véri- 
dique histoire un glorieux nom propre. Nous connaissons le ban- 
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quier qui a fourni la caution et touché, pour sa part de bénéfice, 
9,000 francs. C'est lui-noême qui nous a raconté l'anecdote. 

En voici encore une dont nous garantissons l'authenticité. 

— A quoi songez-vous, mon cher, d'afifermer à si haut prix uo 
chemin qui ne couvre pas ses frais? 

L'interpellé rit sous cape. — C'est peut-être une mauvaise 
affaire, répondit-il; j'en courrai les risques. 

Au bout d'un temps, le prolongement du railway en question 
vient donner à la tête de la ligne une importance considérable ; les 
nécessités du service exigent la cassation du bail. Notre fermier 
invoque le respect des conventions. Toutefois, devant l'intérêt 
public, n consent à faire un sacrifice. Le bail est annulé moyen- 
nant indemnité de deux millions. — Si j'avais eu cette idée-là I 
s'écrient avec admiration les spéculateurs à petits profits. 

DfMi eottliseiers, le nez au vent et l'oreille au guet, ont vu plu- 
sieurs gros bonnets en conférence et parlant d'un air discret. — U 
y a des noarelles, penaent-iis. Et les voilà tous en quête du mys- 
tère, chacun pour son compte. Heureux qui déoouTrira le premier 
le pot aux roses! 

La nouvelle, qui ne demande qu'à se laisser découvrir, devient 
bientôt le secret de Polichinelle. Seulement, chaque Investigateur, 
convaincu qu'il en a seul connaissance, opère avec sécurité. Ils 
sont deux ou trois cents dans le même cas, et en voyant Tunani- 
mité de leurs tendances, Ils commencent à soupçonner la vérité. 
Shylock et Figaro avaient besoin de produire soit une hausse, soit 
une baisse; les ooulissiers ont donné en plein dans le piège. Fin 
courant Ils payeront ou seront exécutés sans rémission. 

Il est bndt d'une fusion de compagnies, d'un accroissement de 
concession* — Bon! les titres vont monter; c'est le cas de jouer à 
la hausse; seulement, attendons que la nouvelle prenne consis- 
tance. 

La hausse se caractérise un jour très-nettement; c*est le mo- 
ment d'acheter; le symptôme est dédsif, la fusion est certaine. Bt 
les demandes d'achat d'affluer et de pousser à la cherté des titres. 
Enfin le grand jour arrive : ia fusion n'est plus une hypothèse, 
c'est un fait accompli, offidd. La l^lle liquidaUonI Mais voilà que 
les actions restent stationnaires; elles ont même une tendance à 
la baisse. Pauvres dupes 1 .l'affaire était escomptée quand vous 
vous êtes décidés à spéculer. 

« La première mystification politique dont on ait gardé le souvenir à 
la Bourse eut lieu sous la reine Anne. Un beau jour, un homme bien 
vêtu apparut sur la route royale, galoppant îi toute bride. Prodigue de 
sa monture et de ses éperons, il faisait ouvrir toutes les barrières devant 
lui et annonçait à haute voix la mort subite de la reine. nouvelle 
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vola de l'orient au couchant, du midi au septentrion. Rapide comme un 
feu follet, elle atteigmt la ville en tnsfmÊuA les solitudeB où ron Toît 
se dresser aiyoud'hui tant de palais. Les fonds tombèrent avio une 
rapidité proportionnée à l'importance de la nonvélle. 

« De toutes les fausses nonvdleSf aucune ne fut plus fréquemment 
répandue ni plus favorablement ftOCtteiUie i^ue celle de la mort de 
Napoléon. Il y eut, entre autres, une occasion dans laquelle co Lriiit fut 
universellement accrédité. Lord Granville reçut un message qui la lui 
annonçait et qui en précisait toutes les circonstances. Personne n'éleva 
do doutes, les fonds liaussèrent, et la nouvello se répandit partout» 
L'histoire mise eu circulation avait un certain caractère romanesque 
tont à fait en luurmonie avec les actes de Ja vie du héros dont âle 
révélait la fin. On disait que Napoléon, ayant réoni im conseil de 
guerre auquel il avait appelé un des ànoSk dn désert, qui ne lui avait 
témoigné qdëjqae attachetaent que pour inieitt assnrei* sa vengeflaoe, 
ce ]>arbare Tarait assassiné en plein conseil. 

< Il est digne de remarqué que cette frauduleuse invention ne fut pas 
imputée aux gens de Bourse, mais à deux spéculateurs d'État, assistés 
par des membres de la Chambre dos communes. Bien que les habitués 
de la Bourse fussent innocents de cette supercherie, ils n'en supportèrent 
pas moins les conséquences qui résultèrent de la fluctuation des fonds, 
et il y en eut plusieurs de ruinés par Tingénieuse gentillesse que 
s'étaient permise les spéculateurs d'État et les membres de la Cbainbre 
basse. > (Houtm àê lonorM, pttssini.) 

Qai ne se rappellé le famem message du Tartare sur la prise 
dé Sébaâtopoll Les souTeraiiis se eomplimdiitèffeot; rfiarotie 
entière ibt dape ringt-quatre heares. 

Lorsque SbjlodL et Figaro se coalisent dAns une affiilre^ on 
peut s'attendre à une rafle eomplète. 

€ Le capital d'une compagnie de mines fut partagé entre cinquante 

propriétaires, qui déployèrent, dans leurs avertissements au public, tout 
oe que Tart du puff a de plus ignoble. Ils annoncèrent que les ustensiles 
les plus ordinaires des paysans de la contrée étaient en argient. Il n'y 
avait que 99 mines ouvertes dans tout le district, la compagnie pro- 
clama qu'elle en avait acheté 3H0. Une autre affirmait audacieuscment 
que dans un pays où il n'y avait pas j)lus de cinq mille habitants, elle 
était propriétaire de 3,000 mines; et bien que celles qui ezistaieili 
eussent été abandonnées après une perte de 170«000 livres eterli 
(4,8S0,000 fr.), elles n'en Âirent pas moins adbetées à un prix tràe- 
élevé. GrSoe k cepnflf, les aolions atteignirent une prime énorme. 

« Une autre compagnie de mines se distingua par la magnanimité de 
ses sentiments. Ses règlements portaient qu'aucun de ses directeurs ne 
pourrait être propriétaire de plus de 200 actions; que toutes les autres 
seraient loyalement mises à la disposition du public, et que la plus 
stricte probité dominerait toutes les transactions. Malheureusement tuas 
ces beaux sentiments s'affaiblirent à mesure que la puissance de la 
compagnie s'aoerut. Des milliers d'actions furent partagées entre lel 
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adiiiinistrateurs et soigneusemeut mises sous olef. Ou prit une délibé-* 
ration par laqiiéll9 iM dInMdiizB «t toi agiinto d< la eompagnie étaient 
dispensés de hin des wsementa. Après quoi» eenx-ol ehiiigèrent Isf 
coartiera les plus mpeetables de la Bonne d'acheter mille aotiona, fni 
fiftent payées aveo l'argent de la compagnie. Il en résulta nae llansse 
sor la place, à la suite de laquelle ils firent vendre tontes leurs actions 
avec prime. C'était la personne m6me qui avait vendu les mines à la 
Compagnio qui était cbargéo de donner des rensci!]::ncmonts sur letir 
valeur. Quoique les mines iio valussent rien, oe compère ne laissait pas 
que d'en faire les descriptions les plus flatteuses. Telle mine qui ne 
valait pas 10,000 fr. fut achetée 275,000^ et on paya a,025|000 fr. pour 
d'autres qu'on trouva presque tout épuisées. » {Boturtê 4ê £(Ni(lr»«|pa88im.) 

A Tombre de ces deux puissances, la Fortune et le Chariàta* 
ntsme, le commun des martyrs perd ou gagne, selon les chances. 
De là un concert permanent de murmures et d'éloges où chacun à 
sa dévotion exalte oii maudit les rois de l'agio. Que leur importe! 
Us n'entendent point ce qui se dit si bas. Puis les niécontâala d'aa* 
Jourd'hui ne seront-ils pas les satisfaits de demain? 

Tel se Croit habile parce qu'il a fait qtiélqnes botis coiips. Le 
basard a voulu qiili opérât dans lé même smig qdé Shylock iùi 
Rgaro; c'est );)oarquoi il a réussi. 

Les gros ne s^associent qu'entre eux. Comme Idut gain, entre 
Joneors et filous, suppose une perte, il faut bieii Ijue qudqu'tui 
paye. Ce quelqu'un ne séra pai lu haute péfirt... 

£Ue A bien ses protégés. Gomment refinser de prévenir son poit*- 
tîer, son laquais, son dreur» ses amiS| ses maltresses, son méde- 
cîn, son journaliste, ses pensioniiairesi ses pauvres, du moment 
fovorable? dévoués clients dont il est bon d'entretenir le zëe, et 
qui rendent tant de services par lenra bavardages !••• Nous en 
trouvons dans VÀkMnùeh de la Borne pour 1887 un exemple par 
trop naïf pour que nous noud privions du pbdsir de le rapporter à 
notre tour. 

« On n'a connu qu'après la mort de M. Laffitto, et enoore parla noble 
indiscrétion de ses obliges, les nombreuses infortunes qu'il secourait dans 
l'ombre. M. Mires suit de près cette tradition. Que d'écrivains furent 
agréablement surpris en recevant par la poste cette riche nouvelle : 

« Monnenr, j'ai rhonnenr de Vont prévenir que je vona ai aoooidé.*. 
cfletions dans une entrapnee de»*., el qnejé lisaiTendim d'après 
c Tos ordies. Veuilles deiiO; Je vous prie, paissr k ma caisse pour y 
€ touclier vos différences qnî s'élèvent à . . . > 

« Une foule de traits d'aussi bon goût ont assuré à M. Mirés tant 
d'amis dévoués dans la presse et dans les arks^ qua iwx giatitode knpoM 
silence aux clameurs de Venoie, > 

Quand H. Mirés, qui prend aujourdlini avec une dignité A 
comique la défense du fneiieler amlère contre le spécntaleor lldce^ 
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siteux, fait de ces envois aux gens de lettres qui cultivent son 
intimité, e8t-ce une leçon de morale, de désintéressement, de vertu 
civique qu'il leur donne? Lui, entrepreneur de tant de comman- 
dites, bonnes et mauvaises, serait-il de force à justifier sa con- 
duite? Comment! vous ôtes promoteur, entrepreneur, directeur et 
principal commanditaire d'une société par actions; et (juand ces 
actions, chauffées par vos journaux, offrent une prime de oO francs, 
vous vous permettez de les vendre! 

Vous n'êtes donc pas un entrepreneur! 

Vous n'êtes donc pas un commanditaire sérieux! 

Et comme directeur et admiai^traieur de la compagnie, vous 
manquez à votre devoir. 

Or, puisque vous n'êtes plus un nécessiteux^ et qu'il est impos- 
sible de reconnaître en vous le jinancier probe, austère, que vous 
recommandez, pour une autre fois, à la justice dramatique de 
M. Dumas, qu*êtes-vous donc, monsieur Mirés? 

La conclusion est claire. Aux grands artistes de la Bourse, 
comme à ceux de l'Opéra, il faut une clique et une claque qui 
fasse taire la critique et mette le spéculateur en rut; et l'auteur de 
Tanecdote, M. P. de F. eût pu faire son métier d'une façon un peu 
moins sotte. Mais la pièce jouée, au diable la philanthropie! s'il 
fallait entretenir tout le fretin, où serait le profit? Aussi rien à 
espérer pour les imprudents en cas de déconfiture, ainsi que nous 
l'enseigne Tapologue populaire. 

La OoiiUsie ayant monté . 

En pleine séeorité, 

Se trouva fort déponrvne 

Quand la baisse fut venue. ^ 

Pas d'argent, plus de crédit, 

Pour payer point de répit. 

Elle alla crier famine 

Chez la Banque, sa voisine, 

La priant de lui prêter 

Quelques sous pour tripoter 

Jusqu'à la liautse nonvelle. 

— Je TOUS palrai, lui dit-elle, 
Fin prodiain, délai légal, 
Intérêt et prinoipal. 

La Banque n*est pas prêteuse ; 
C'est là son moindre défaut. 

— Que faisiez-vous au temps haut? 
Dit-elle à cette emprunteuse. 

— Chaque jour, k tout venant 
•l'achetais, ne vous déplaise. 

Vous achetiez, j'en suis aise; 
Eh Inen I Tendes maintenant. 
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GBA1IDB8 OOMPAOIIIBS. — BIBAT^IB DB I.*AOIOTAaB; JOintlTAUZ. 

Oq a déjà pu se coDTaincre par ce qui précède que le jeu de 
Bourse n'est pas une partie franche où chaque joueur ne relève 
que du hasard ^ de ses appréciations personnelleB. Il y a des gens 
qui, selon l'expression de M* Berryer, volent dans les cartes : les 
dés pipés y sont de mise ; les f/rea n'y sont pas traités comme 
escrocs. Bn effet, le jeu proprement dit, si démoralisant qu'il soit, 
est la moindre plaiè de la Bourse. Ce qui confond et ce qui devrait 
ouvrir les yeux aux braves théoriciens du laiim-fiitr«, c'est que 
des faits dignes de toute la sévérité de la cour d'assises s'y com- 
mettent tous les jours, sans que la police ose les saisir, sans 
même qu'il soit possible à la justice de préciser le trait qui les 
distingue de ceux que la science officielle approuve et que la loi 
tolère. 

De nombreux exemples vont nous édifier sur la marge laissée à 
Tescroquerie par la probité boursière. Les faits que nous allons 
dter sont authentiques : toutefois, nous le déclarons avec fran* 
diiie, notre intention n'est pas de généraliser une inculpation qui 
n'atteint sans doute que quelques individus. Ce que nous voulons 
seulement faire remarquer, c'est que la même latitude pour le 
crime est laissée aux fidèles et aux infidèles ; c'est que rien ne 
garantit id l'honorabilité de personne, et que, dans ce régime de 
licence légale, où la cupidité n'a de frein que la conscience, une 
égale suspicion frappe à bon droit compagnies, corporations, tout 
le monde. 

A tout seigneur tout honneur : commençons par l'agent de 

change. 

Cet officier public, dont l'examen de conscience est préalable- 
ment fait par le pouvoir, puis par la corporation; qui doit trouver, 
avant le prix de sa charge, un cautionnement de 125,000 francs; 
l'agent de change, dont nous avons dit la position légale, savoir, 
interdiction d'agioter pour son compte, défense de prêter son mi- 
nistère à des opérations de jeu, l'agent de change est le premier à 
spéculer contre ses clients. Il connaît à l'avance, par les ordres 
qu'il a reçus, quelle sera la physionomie du marché : U voit dans 
les cartes, il peut les biseauter au besoin. 

« A la Bourse du jeudi 11 septemdre 1851, les actions du chemin du 
Kord ont éprouvé une baisse subite et sans aucune cause apparente. Du 
eonrt èa ftn&êtim d« la veille, 463 75 iemmiidé, elles eont tembées 
iaooeeùvemeiit et nui intermptîon à 457 60. Pendwit Ift même Borne, 
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toutes les actions de ohemins de fer se «ont maintenues ans oonrs 
qn^eiles avaient atteint la veille. Un mouTement aussi brusque a inquiété 
les porteurs d'actions du Notd; ils ont craint qu^une droonstance 
spéciale, connue seulement des Tendeuts, ne fftt la cattse de cette 
baisse. 

c Nous sommes en mesure de dissiper ces craintes et de rassurer les 
esprits, en expliquant d'une manière précise la cause de la baisse que les 
actions ont subie. 

fl Par suite de la rareté des titres do rente, les vendeurs de 5 0/0 à 
découvert sont, sous l'influence des escomptes, obligés de fournir les 
titres vendus. L'abiuidon des capitaux disponibles, la quantité dé rentes 
achetées JourneUementy toit podr la Caiise d'épargne, soit pouir les gn>8 
et petits capitalistes, est telle que les escomptée sont insuàsailts et que 
des raehats forcét sont par suite nécessaires. 

c Ces rachats sont faitSi quand il j alleu, par le syndicat des agents 
de change, qui fait supporter à ceux des membres du parquet qui les 
rendent nécessaires un courtage de 250 fr. par 5,000 fr, de rente, au lieu 
du courtage ordinaire de 50 fr. La difierence constitue une espèce 
d'amende qui a pour effet de limiter la spéculation à la baisse en la 
rendant onéreuse pour ceux qui s'y livrent sur une grande échelle. 

€ C'est pour échapper à la pénalité imposée par le syndicat et continuer 
ses opénàcins sans avoir à subir les conséquences de l'escompte, du rachat 
et 'du courtage plein, qu'un agent de Change connu par la hardiesse de 
bss SpéculRtions à la baisse, a vendu, à la Bourse du 11 courant, des 
quantités considérables d'actions du Noidj et a ainsi éciasé les oonrs sur 
cette valeur. 

f Voici comment «m opération s'explique : 

c Le capital du chemin du Nord étant xepiésenté par 400,000 titres, 
Tagent en question compte que, grAce à cette abondance, il pourra 
satisfaire, sans grand préjudice, aux ventes qu'il a effectuées, et qu'il 
pourra ainsi rester à la baisse sans courir la chance do voir les actions 
qu'il a vendues escomptées ou rachetées faute de titres à fournir; et 
comme les agents de change n'ont pas de courtage à payer, la double 
liquidation par mois n'a j^our eux aucun lucouvénient. 

« A une époque comme la nôtre, quand tout ce qui constitue un pri- 
vilège ou un monopole est attaqué avec violence, quand l'envie, cette 
lèpre, des ioetétés modemes, domine les esprits et Isa coudait à mécon- 
naître tout les bienfiûts que produisent les ofiices ministériels, pour n'en 
signaler que les abus ou les inconvénients, les titulaires doivent se 
montrer plus prudents et plus réservés qu'en aucun autre temps. Les 
Chambres syndicales ont un plus grand devoir à remplir; leur surveil- 
lance doit être incessamment éveillée sur tous les faits grands et petits* 
Ceux qui se sont passés dans plusieurs Bourses' de la somaine dernière 
auraient dû, h notre avis, attirer l'attention de l'honorable symlic des 
agents de change, et motiver de sa part des avertissements sévères 
adressés à l'agent qui, oubliant sa mission et ses devoirs, fiiisait à haute 
voix l'offin des tldeurs à des taux successivement iuiérieurs aux cours 
véritaUes, et cebi atee une afibcttticn si marquée, que ses collines en 
étaient euz-mdtaes toaadaliiés. 
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« Cette manière d'opérer est des plus blâmables. En effV't, ou cet 
agcut vendait pour le compte d'un client, et son devoir alors étâit 
d'opérer \es ventes aux meilleurs cours, devoir qu'il méconuaissait eu 
afTectaut riutention de les all'aiblir; ou au contraire, ce qui est plus 
probable, il vendait pour son compte, et alors il manquait doublement 
à sa jniBsioii d'offider ministériel, qui l'oblige k S*ilbstenir de toute 
affiûre personnelle et à ne pas affaiblk par des manœuvres le cours de 
valeurs qui constituent U fortune publique. (J. Mntàa* — Mtmat dtê 
Chimini d$ fêr.) 

Les manœuvres que nous venons de signaler sont prévues par 
rariide 419 du Code pénal : 

c Tous ceux qui, par des voies ou moyens frauduleux quelconques, 
Auront opéré la bausse ou la baisse du prix des denrées eu marduui- 
disesi on des papiers et eiffists publics au-dessus ou au-dsiseiBs des prix 
qu'aurait déterminés la concurrence naturelle et libre du oommeree, 
seront punis d'un emprisonnement d'un mois au moins^ d'un an au plus, 
et d'une amende de 500, à 10,000 fr. Les coupables pourront de plus 
être mis, par l'arrêt ou le jugement, sous la snrveillanoe de la haute 
police pendant deux ans au moins et ciii^ lins au plus*» 

"Tout cela semble fort concluant, u'est-il pas vrai? mais tout 
cela pèche par la base. Quelle ici peut empêcher uu agent de 
change dtî posséder des titres de rente et des aclions de chemins 
de 1er? Aucune. La quaUté de rentier et propriétaire d'aclions n'a 
rien d'incompatible avec celle d'officier ministériel. Étant donc ou 
pouvant être légalement propriétaire de valeurs, qui peut empê- 
cher Tagent de vendre? Qui peut l'empêcher d'acheter? Qui peut 
être juge mieux que lui de l'opportunité de la vente et de la suf- 
fisance du prix? — Son mandat, dites-vous, lui défend de se 
livrer à aucune opération pour son compte personnel. N'est-ce 
que cela? 11 fera ses opérations sous le nom d'un tiers ou par 
rentremise d'ua eoli^ue» 

« Autour de l'agent gravitent toujours cinq ou six associés comman- 
ditaires, dont plusieurs n'ont acheté leur fraction de charge que dans 
riiiteution de jouer avec plus de sécurité, et surtout d'être initiés aux 
grandes opérations du la place. » ^Altnanach de ia liourM pour 1657.) 

11 est clair d'après cela que tout agent de change est dans l'oc- 
casion prochaine, presque dans la nécessité de forfaire à son man- 
dat. Comment dès lofs n'en cherche^£dt-il pas les moyens? El qui 
nous dit que, malgré les tours qu'ils se jouent, la corporation tout 
entière des agents de change n'est pas coalisée?... Or, la porte 
une fois ouverte à l'abus, l'abus ne connaît plus du bornes. Bien- . 
lût il juge que ces précautions sont hypocrisie pure, et ii s'en 
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dispense: c'était probablement le cas de l'agent tancé par M. Mirés. 
Du contrebandier au brigand, il n'y a pas l'épaisseur d'un cheveu, 
témoin Mandrin. Mais qui fait la contrebande? L' insolidarité uni- 
verselle. Nous rentrons dap6 notre thèse. 
Passons à d'autres. 

c Le prince de Talleyrand, dit M. de Méridet, avait très-bien «omprii 
la diffionlté des jeux de Bourse, l'impossibilité des bénéfices en jouant 
pour jouer. Quand il faisait une opération, il la voulait faire à coup sûr. 
Ce n'était jamais qu'avec l'appui d'un secret important, ou d'un événe- 
ment dont il prévoyait la portée, qu'il se mettait au jeu. Il était d'ail- 
leurs très-méfiant. Ce fut lui qui répondit ù l'un de ses amis, qui se 
plaignait d'avoir été trompé au jeu : « C'est abominable; mais trouvez- 
« moi donc un autre moyeu de gagner. » 

L'auteur die une opération dans laqudie ce roué de la diplo- 
matie fût pourtant pris au piège de ses finasseries. 11 avait fait 
▼endre 600,000 fr. de rentes à découTort en quelques jours. L'a- 
gent du prince n'était pas sans inquiétude, car la tendance à là 
hausse était nettement accusée. 

c Tout à coup on apprend l'intervention de la France en Espagne. 
C'était la guerre, et la guerre effraye toujours la Bourse. Mais on apprit 
en même temps que les puissances étrangères donnaient leur assenti- 
ment à cette intervention. La Bourse ne fut nullement effrayée, et la 
rente persista à monter. La vente de ces 600,000 fr. produisit une perte 
de 100,000 tt. L'agent présenta lui-même sou compte de liquidation au 
prince, qui le reçut très-gracieuaernent, paya sa dette et se contenta de 
dire : c Nooa lecons plut heureux une antre foii. » 

Le même auteur rapporte qu'une duchesse de R**^ lui proposa 
un jour de Tassocier à une opération du genre de celles de M. de 
Tall^yrand. 

« Il me serait possible, dit-elle, d'entr'ouvrir les rideaux d'une réunion 
où se discutent des propositions qui ont la plus grande influence sur les 
cours de la Bourse. Je m'étais fait un devoir de ne jamais user des 
secrets dont je devinais l'importance; mais la nécessité a opéré une traus* 
ibnnation dant mes idées. Vont louTient-il de Pépoque <Â la Banque de 
France xédniiit son escompte de 6 à 4 0/0 ? Quelques paiolet andei me 
lurent confiées; j'achetai 12,000 livres de rente. Peu de jours après, 
cette opération me Talut qu^ques mille fhuics de bénéfice. Cette cir- 
constance se renouvellera ; la réduction sera de nouveau réclamée^ ou 
décidée par la Banque elle-même. Vous comprenez l'importance d'une 
telle décision; vous êtes un homme d'intelligence et... d'argent, comme 
tous les hommes de notre époque. Ce ne sont pas des nouvelles politiques 
qui n'ont rien de décisif ; ce sont des certitudes d'une opération qui ne 
peut faillir ; c'est une pluie d'or, ou plutôt une victoire gagnée sans les 
liasards du combat. • (La Bourse de Paris.) 
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Lors de la prise de Sébastopol, le goaTernement, impatient 
d'annoncer au public le succès de son expédition, afficber la 
BonTelle à la Bourse aussitôt qu'elle lui fut connue. Ce ne fut, 
parmi les spéculateurs, qu'un cri d'admiration sur le désintéres- 
sement de l'empereur et de ses ministres, qui livraient immédia- 
tement à la publicité un événement aussi grave, dont ils pou- 
vaient tirer de merveilleux profits en le divulguant seulement 
quelques heures plus tard* Cette admiration n*était point de l'iro- 
nie, mais de la naïveté : elle donne la mesure de l'bonnéteté des 
admirateurs et de ce qu'ils eussent fait s'ils avaient été au pou* 
■voir. C'est la honte d'un pays que son gouvernement reçoive de 
pareils éloges. 

Rappellerons-nous la concession des mînes de Gouhenans et la 
condamnation de MM. Teste, Despans-Gu bières et Pellaprat? Le 
financier de Tentreprise disait avec une candeur piteuse, en par- 
lant des pairs qui les avaient condamnés : « Mais ces gens-là n'ont 
donc jamais fait d*affaires! » Il avait cent fois raison. Le procès 
Teste et Gubières ne fut qu'une satisfaction donnée à l'esprit ré- 
volutionnaire par le gouvernement bourgeois. 

Dans une société fondée sur le principe de l'inégalité des con- 
ditions, le gouvernement, quel qu'il soit, féodal, thôocratique, 
bourgeois, impérial, se réduit, en dernière analyse, à un système 
d'assurance de la classe qui exploite et possède contre celle qui 
est exploitée et ne possède rien. 

Or, les hommes chargés d'exercer un tel pouvoir, qui sont-ils? 
De grands propriétaires, naturellement, de grands spéculateurs, 
des capitalistes, des Onanciers, de gros industriels, des entrepre- 
neurs de travaux publics, des fournisseurs du gouvernement, des 
concessionnaires de l'État, des administrateurs-fondateurs de 
toutes les compagnies anonymes. 

Aucune loi n'a déclaré ces fonctions et celle de ministre incom- 
patibles. Loin de là, les chefs de l'aristocratie sont les prédestinés 
du ministère : l'inverse impliquerait contradiction. De tout temps 
les fonctions publiques ont été regardées comme la récompense de 
la capacité, du génie, du patriotisme, c'est-à-dire comme une oc- 
casion de faire fortune : la seule vertu qu'on demande, en cette 
occasion, à un ministre, est d'en user avec modération, discré- 
tion. La Révolution, il est vrai, aspire à changer ce régime, par- 
faitement honorable sous nos anciens rois, témoin Golbert : elle 
ne peut pas se vanter jusqu'ici d'y avoir mis fin. C'est la démo- 
cratie qui a condamné M. Teste : or, la démocratie, qu'elle le 
sache, c'est la mutualité universelle. En droit et aux termes du 
Gode, le malheureux ministre était coupable ; en fait, et d'après 
les us el coutumes, plus ou moins avoués et officiels, de tous les 
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gouvernements» il pouTait se dire sans reproclie. La bourgeoisie 
doit réparation à sa mémoire. 

gi donc il est absurde que, béas uH régime de concession, de 
spéculation, de guerre financière et industrielle, un bourgeois 
n'arrive aux affaires ([ue pour s^ezdure, qui osera dire que ce 
même bourgeois, devenu ministre, doive laisser périr sa fortune, 
engagée dans la drculation générale, plutôt que de la retirer à 
propos ; que s'il lui est permis de réaliser sans bénéfice, et pour 
éviter un désastre fecilement prévu, il lui sera interdit d'opérer 
avec bénéfice, et pour réparer une ruine ?••• 

Tout cela se tient et s'enchatne. 11 n'y a pas de limite posée 
entre le droit et le non-droit ; et si une loi d'envie se montre à la 
traverse et oppose son teio^ la logique, disons même l'équité, 
proteste contre elle. 

mMais il n'est pas donné à tout le monde d'être ministre, de 
vendre des ooneessions on de spéculer avec les secrets de TËtat. 
Aussi les HMlea ont-ils su trouver des combinaisons de sociétés, 
des cumuls d'attributions, des agences de publicité non moins 
productives qu'une position officielle aux mains d'un fonction- 
naire malversatêur» 

c Le C^pédit mobilier, dit M« Btrryer dans le prooèe Croapy, est la plus 
grande maisoD de jeu qui ait jamais existé dans le monde. U ne fiiat pas 
se payer de vains mots. U y en a de magnifiques, je le sais: la protec- 
tion de l'industrie, l'affranchissement du crédit de l*Êtat, le développe- 
ment du crédit particulier, la consolidation de toutea les valeurs indus- 
trielles, c'est-à-dire un rêve. Tout cela, c'est l'apparence : ils ont donné 
au jeu un nom nouveau, ils l'appellent dans leurs rapports k l'industrie du 
crédit. » 

a La Société du Crédit mobilier avait annoncé déjà, dans un de ses 
rapports, l'insufiisance, pour les immenses opérations auxquelles elle se 
livre, de son capital de 60 millions. Le succès prodigieux qu'elle avait 
obtenu, je n'examine pas comment^ néoessitait un acnoissemeni de 
capital. Au mois d'août iS55, on oominence à annoncer que le dividende 
pour l'année de ces actions, au capital de 500 fr., serà de 200 fr. an 
moins. Cette annonce anticipée dtcule sur la place. Les geiis bien ins> 
truits, bien avisés, se trompent souvent dans la confiance qu'ils mettent 
aux rapports qui leur sont faits. Mais enfin ce bruit est répandu avec 
assez d'habileté: il y a plus de 200 fr. de dividendo pour 1B55. Là- 
dessus, des journaux, dont le langage change, j'en conviens, à cer- 
taines époques, se montrent très-favorables à la compagnie du Crédit 
mobilier. 

c Le JùmwU des Chmim dê fer de M. Mîrè^ entre autres, annonce 

Sn'il existe pour la Compagnie dn Crédit mobilier tm projet de diviser 
» actions en ooupoiis de 250 fir. et de doubler le capital en donnant une 
action nonvèlle ait pair à chaque action àticiennè. Ou affirmait ailleurs 
qu'il n'en était p«k etusors queition ^ et qu'il Mlait raugét cetts mmeut 
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ptimi ceUes qu'âne spéculation effrénée réfand jponr en niofiler et ob- 
tenir des mouYemente fiictioee* A qni fàOBiWil im|inter la tpéenlation 
eflMnée? Je n'en sais rien. Mais le public, dans lequel on fiftisait oiinnlef 
qu'il y aoxait à la iin de 1855 un dividende de 200 fr. au moins, n'était 
pas induit en erreur. C'était une prévision singulière sur l'oxercice 1855, 
qui avait encore cinq grands mois à courir, que de déterminer qu'il y 
aurait 200 fr. de bénétices à la lin de l'année, sans savoir quels événements 
pourraient survenir. Nous étions en pleine guerre; on ne savait pas quels 
besoins l'État pourrait éprouver, quelles négociations détourneraient de 
certaiuee valeurs les eapitanx pour les porter dans les eaiiiet du Trésor^ 
qui auraient pent^tre besoin d'êtfa lemplies. F^voir la paix était une 
diffionlté bien grande pour tons les esprits» it oette époque-là. Mais la 
Compagnie du Crédit mobilier en savait asses. lie public était éclairé 
par elle. Oertainonent, 4 la fin de ia65, il y aurait 200 fr. de divi- 
dende. 

c Dans le projet d'augmentation du capital, les nouveaux titres sont 
réservés aux précédents actionnaires. En conséquence, il n'y a que ceux 
qui sont porteurs d'actions do la Compagnie qui vont avoir dans dos 
conditions trùs-avantageuseS| au pair, au-dessous même du pair^ parce 
qu'il y aura des primes aboordées, les notions itoutrelles qui yont être 
émiies* Êvidernihent il n*y ^ P*^ ^ meilleur rnoTeH de fUre deux cdioseft 

Ui iÛft 1 1" d'appeler des capitaux à yanir prendre part à de si larges 
festins; 2* de déterminer la bauise dee notions dent on est porteur ou 
qui sont en oironlation. 

s Oe qui n^était qu'une rumeur au oommenoement prend de la consis- 
tanoe : le 1*' septembre, les journaux annoncent que définitivement 
l'accroissement du capital de la Compagnie va avoir lieu au moyen 
d'obligations émises a 280 fr., dont 200 fr. payables en souscrivant, et 
80 fr. le mai 1856. Les coupons des actions du Crédit mobilier à 
échoir les 1" janvier et juillet prochains seront acceptés comme 
argent eu payement du premier terme des obligations, sur le pied de 
200 fr. 

c Les annonces qui ont été iSnites dans les journaux par la Com- 
pagnie du Crédit mobilier sont insérées au Jfonlf eur SKaotement dans les 
mêmes termei* 

c Le bruit si prématurément répandu dans le public, au mois d'août, 
que les actionnaires du Crédit mobilier allaient touober immédiatement 
ma dividende de 200 fr. en aooeptant des obligations qui serviraient à 
augmiSnter le capital de la Compagnie, ce bruit a produit un effet que 
TOUS c(miprenez îacilement. Tout le monde a couru après les actions du 
Crédit mobilier, et du taux déjà considérable de 1,200 fr., si je no me 
trompe, vous les voyez monter, vers la fin d'août, au prix de 1,3U0 fr. et 
de 1,400 fr. Le 0 et le 8 septembre, les publications oihcielies certifient 
ce qui n'était encore qu'insinué, que glisse dans la rumeur publique. La 
hausse prend un élan nouveau. Elle atteint et dépasse 1,600 ir. avec la 
rapidité de l'éolair. Cette hansse, il est bieft évident que o*est l'engago- 
mant pris par la Compagnie qui l'a produite. 

e Mais tcHà que paraît aa IfenliMir, sous la data dv 8B Mptembro, 
c*eat-à«dir» raTant-TSlUe de la liqnidatioBi et au mépris de la promesse 
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de délivrer jusqa'ra 5 ootolnre des obligations à quiconque apporteittit 
des actions à la Compagnie du Crédit mobilier, un avis annonçant que la 
Société générale, pour entrer dans les ynes du gouvernement, n'émettra 
pas crobligations nouvelles. 

« Vous comprenez. Messieurs, l'eflet produit par un pareil avis. Autant 
les engagements formellement pris à l'appel fait à quiconque serait 
porteur d'actions avaient provoqué à acheter, autant la nouvelle que le 
payement immédiat du dividende en obligations n'aurait pas lieu devait 
provoquer à revendre. Aussi les actions qui avaient été à 1,655 fr. 
tombent subitement à 1,200, et même à 1,100 fr. Ainsi, dans l'espace de 
six semaines, il y avaitieu bausse de 500 fr., tant sur.la rumeur que sur 
rannonoe offidelle que des oUigations allaient être délivrées aux action- 
naires, et en moins de vingt jours, il y a eu baisse de 500 fr., par 
suite de la rétractation spontanée de la Compagnie du Crédit mo- 
bilier. » 

C'est à cette époque, et, — si nous sommes bien informé, 
sur cette même opération décrite par M*" Berryer, que les spécu- 
lateurs d'une seule ville de province, Nancy, perdirent ensemble 
eontre ceux de Paris une dizaine de millions. 11 s'ensuit de graves 
sinistres commerciaux et la liquidation de plusieurs maisons de 
banque de la localité. 

A défaut de mesures répressives contre de pareilles manœu- 
ms» le substitut du procureur impérial, M. Pinard, crut devoir au 
moins prononcer quelques paroles sévères : 

c On nous a donné la liste des grandes entreprises que le Crédit 
mobilier avait fait naître, soit. On nous a parlé de ses services indus- 
triels, soit encore. Mais, au milieu de la tièvre de l'époque, au milieu 
de cet amour effréné du jeu et de ces luttes éperdues, est-ce que le 
Crédit mobilier n'a pas de reproches à se faire? Cette fièvre, l'a-t-il 
calmée ou l'a-t-il excitée? Ces entraînements, ne les a-t-il pas doublés? 
Est-ce qu'en multipliant les entreprises au delà des Ibrces de la place, 
en les jetant à l'avidité des joueurs avec ces certitudes de primes énormes 
doublées par la apéculaticn de tous, en escomptant l'avenir au profit du 
présent» il n*a pas créé, avec d'autres qui doivent partager sa responsa- 
bilité) de sérieux périls pour la morale publique et les intérêts matériels 
eux-mêmes ? Les reports, sous l'action d'une situation s^ tendue, na 
sont-ils pas devenus la loi normale de la place ? 

f Ne faut-il pas à chaque liquidation 30 ou 40 millions de reports 
pour sauver les joueurs en les excitant? Et le jour où ce moyen périlleux 
de vivre et de marcher manquerait un instant, le jour où l'arc trop tendu 
se briserait, que de pertes, que de deuils de familles, que de morts et de 
blessés, puisqu'un des administrateurs du Crédit mobilier lui-même est 
tombé réoemment sur le champ de bataille! Voilà le bilan moral at 
finander que vous oublies, et que la paxula impartiale du miniatèta 
public doit Jeter dans la b^ance du passif, quand on vante sana réserve 
las merveilles de vos opévitions. » 
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Les direcleon da Crédit mobilier, les premiers et les plos ri- 
ches financiers de France, avec un capital de 60 millions et une 
centaine de millions de comptes courants annuels, semblent dé- 
fier toute concurrence. I>e fait, il n'y a que revers à qui joue 
contre eux. Mais il est possible de glaner où ils moissonnent. 
Cest ce qu'ont pensé MM. Mirés, VergnioUe et Amail, en créant, 
le fNremier, la Came générale des Chemins de fer, le second, la 
Caitte centrale de Vlnétutrie^ le troisième, la Caim générale de$ 
Àefimmaires, 

L'objet de ces diverses entreprises est le même : acheter et 
vendre, vendre et acheter des valeurs et effets publics ; acheter en 
» baisse, vendre en hausse, encaisser des primes ; agioter avec le 
moins de risques possible, conformément au principe de la spé- 
culation expeetante. (Voyez p. 106.) 

Pour ce faire, voici la combinaison aussi simple qu'habile ima- 
ginée par ces compagnies, ou mieux, empruntée à la Société type, 
le Crédit mobilier. 

On fait appel aux actionnaires, qui viennent échanger leur ar- 
gent contre des actions, du papier, s'enlevant ainsi à eux-niômes 
le moyen d'agir sur la place : une concurrence de moins. On con- 
centre dans les mains de quelques directeurs 5 millions (Société 
Vergniolle), 25 millions (Société Amail), 50 millions (Société Mi- 
rés); on centuple leur action : coalition de plus. On nomme un 
comité de direction. 

• 

t La pontioii de membre du comité de direction, dit le Journal des 
Chtmiru d$ f§r^ à propos de la déoonfitiire de M. Place, est générale- 
ment enviée, parce qu'elle donne le secret des opérations, qui ne sont 
pas ordinairement connues des autres administrateurs. Le comité de 
direction connaît seul la situation de la place ; il détermine l'action que 
la Compagnie doit exercer sur elle, soit qu'il facilite par des reports une 
situation tendue, soit que les nécessités ou des combinaisons d'un autre 
genre l'obligent d'abandonner le maiehé k tes propres reBsonroee; enfin 
tt sait si la Société est en mesure de palUer cette situation en donnant à 
bon marché les capitaux néceisaires à la liquidation. 

« La situation particulière où se trouve ce comité, le mettant à même 
de prévoir les mouvements de la BoursCi donne aux administrateurs qui 
en font partie un crédit, une importance qui expliquent la confiance dont 
ils sont investis et la facilité avec laquelle un certain nombre de ban- 
quiers ont donné à M. Place des sommes considérables poar les faire 
valoir. 

t Or de deux choses l'une : ou ces capitaux ont été confiés à M« Place 
pour les faire valoir dans des i^ffîiires industrielles, et alon on s'étonnera 
que ces capitaux n'aient pas été mis dans les a&ires fûtes par le 
Crédit mobilier lui-même; ou bien ces capitaux ont été destinés à des 
opérationB de Bourse, et Ton regrettera que des sommes aussi oonsidé- 

* 
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rables aient été détournées des grandes entreprises industrieUes poar>être 
portées vers le jeu. i . 

On ê'étùMieras on regrettera, voilà donc le dernier mot de la pru- 
dence des actionnaires et des déposants de sommes eu comptes 
courants» leur dernier recours contre un détournement de desti* 

nation. 

£h quoi I vous places un* homme dans la position d'employer 
sans contrôle des capitaux assez considérables pour diriger le 
marché à la hausse ou à la baisse ; tous lui donnez la facilité d'o- 
pérer pour son compte, non point sur un secret d'État, mais sur 
une décision bien plu» efficace encore, prise à huis clos, à son ins^ 
tigationi de jouer contre les actionnaireSf contre les prèteursi 
contre la Société qu'il représente^ de s'acheter à lui-même, en 
qualité de membre du comité, des yaleurs qu*U possède comme 
simple particulier : et contre les abus d'une telle situation, au mi- 
lieu d'un monde qui sue le dol et la fraude par tous les pores, 
TOUS n'aTCz qu'un frein, la consdence du mandataire 1 ïrîples 
sotst Tous le traiteriez lui-même dimbécile, aHl s'arrêtàit à des 
scrupules. « 

Cependant les compagnies de jeu, car celles qui iious occupent 
* ne sont pas autre chose, distribuent des dlTideîides merveilleux. 
Celui du Crédit mobiUer a été de 203 fr. 70 en 1S55. M. AmaU a 
Toulu essayer ses forces au préalable sttr un fonds eanmuny dont 
U a tiré 27 p. 100 en cinq mois; c'est sur la foi de cette expé- 
rience qu'U s'est décidé à mettre en commandite son habileléy sa 
prttémcef et là vertu bien connue de M. iourdan! La Société 
Mirés a donné 69 fr. en 1854, 79 90 en 1855; la Société Yei^ 
gniolle 20 p. 100. 

Certes la prospérité de l'entreprise est trop de l'intérêt des di- 
recteurs pour qu'ils la laissent péricliter; c'est le levier qui fait 
toute leur force, sans lequel ils ne seraient, comme M. Tarlem- 
pion et M. Coquardeau, que dè simples joueurs, ballottés sans 
boussole au milieu des tempêtes et des écueils. Mais les directeurs 
n'ont-ils fait d'autres profits que le tant pour cent réservé à la gé- 
rance? Ont-ils spéculé pour leur compte? 

Les 240,000 actions des immeubles Rivoli ont primé en moins 
d'un an de 70 fr. C'était une affaire menée par le Crédit mobilier, 
A ce taux, c'était un bénéfice de 16,800,000 fr. ou 70 p. 100. Si 
le Crédit mobilier rendait des comptes, nous saurions ce que lui a 
produit cette entreprise. En n'attribuant que 35 p. 100 à la com- 
pagnie et autant aux directeurs, l'affaire était encore belle pour 
tout le monde. Si c'est là une hypothèse, elle porte seulement sur 
\ les chiâres ; le fait est praticable, yraisemblable, avoué par « l'en- 
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vie dont la position de membre du comité de directiou est 
l'objet. » 

Cela vous révolte, arai lecteur. Mais remarquez que la loi ni 
les principes n'ont le plus petit mot à dire. 

Un homme a la réputation d ôtre un grand, un habile entrepre- 
neur. La confiance générale lui est acquise : tous les capitaux sol- 
licitent la préférence de ses actions. Voyez-vous là un crime? 

Or cet homme n'est point infaillible, et n'entend nullement se 
donner pour tel. Ses conceptions ont été souvent heureuses ; quel- 
quefois aussi il a éprouvé des mécomptes. 

C'est aux capitalistes d'aviser. 

Eh bienl il croit que la construction d'un hôtel comme l'hôtel 
Rivoli est une excellente affaire; il prouve la sincérité de son o()i- 
nion, d'abord, en retenant pour lui-môme une masse d'actions, 
puis en les revendant à la hausse ; chose dont se garderait sa déli- 
catesse s'il supposait l'affaire mauvaise ou seulement douteuse. Y 
a-t-il dans tout cela ombre de tromperie ? 

Il est vrai que les actions tombent après que notre homme a 
réalisé ses primes, ce qui fait murmurer les décontits. Mais quel 
tribunal oserait l'accuser? Est-il responsable, après tout? Et parce 
que son opinion vaut crédit, et que son crédit fait prime, irez- 
vous lui demander des comptes? Vous avez spéculé sur son habi- 
leté, mais aoa pas aur sa garantie c c'était à prendre eu à 
kisfier. 

Le rapport du Crédit mobilier, après Thoflamia m la prospé* 
rité de Teatreprisey ajoute d'un ton dolent : 

a C'est on de pareilles circonstances qu'on se livrait contre nous à la 
polémique la plus violente, abusant ainsi du silence qu'au établissement 
comme le nôtre est tenu de garder sur ses opérations, v 

Le ettenee et le mystère l is^eel le contraire des enkreprieei iûûU 
vidaèlles qui ne croient Jamais làire trop de bruit de leore te* 
%eette8| de la balance fttrorable de leure comptes, da déreloppe* 
. ment de leur trafic, et qui pèchent Juite par t'oppoié t i'excto éé 
rédamee et de mensonges. 

Les petites compagnies, créées à Fimage du Mobilier, ne sont 
pas mAnÊ diserèles. Pourtatit elles ont cbacntid un Journal; mais 
G^est ponr làire la eritique déâ compagnies itidUstrielles dont les 
Taleurs serrent d'enjeu. 

Sous le régime de monopole fait à la presse, c'est une puissance 
considérable qu'un journal. Quels sont les lecteurs capables de 
distinguer une annonce payante d'une critique sérieuse? Qui les 
garantit que l'article le plus indépendant en apparence n'a pas 
été payé au rédacteur eu actions au pair ou de toute autre façon? 
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Pourquoi les bulletins financiers et les cours ne s'accordent-ils pas 
entre eux? 

Tous les jours on peut lire dans la Presse^ page 3, aux an* 

nonces : 

€ M. Lauyray, rédacteur du BuUetin financier de la Prtu»^ est attaché 
à la Caisse, 14, me Gcaoge-Batelière, pour achats, yentes et reports en 
valeurs françaises et étrangères. » 

On ne saurait y mettre plus de candeur que M. Lauvray. Com- 
ment ne s*aperçoit-il pas, comment M. de Girardin, son patron, 
ne lui fait-il pas seutir que ce sont là des fonctions incompatibles? 
D'autres font ce que fait M. Lauvray, et se gardent bien de l'an- 
noncer à son de trompe. S'il s'agissait de décimer un prix d'in- 
nocence, noos savons bien qui aurait notre suffrage; mais n'est-il 
pas honteux, pour un journal d'une aussi grande réputation qujs 
la Presse^ de donner l'exemple d'une pareille bonhomie... en af- 
faires? 

Un directeur qui a l'oreille d'un journaliste vend en une 
Bourse quelques actions à un compère, à un prix tout à fait arbi- 
traire, et fait annoncer le lendemain que les valeurs font prime» 
quand elles ne sont ni demandées ni offertes. 

La^première condition pour une valeur est de vivre, et les va- 
leurs ne vivent que par l'offre et la demande. Faites-les mouvoir, 
comme le pécheur qui tire la ligne : vous êtes sûr d'amorcer tous 
les jours quelques acheteurs de province. Lorsque le ConsHtuHin^ 
nei^ le Payt et le Journal éet Chemins de fer poussent à la hausse 
sur une valeur, qui pourrait résister à un si touchant accord? ■ 
Le public sait-il que ce sont trois pbrte-voix à une seule embou* 
chure? 

Les journaux voués spécialement aux aflàires financières, outre 
la faculté de donner leur avis, favorable ou défavorable, sur les 
valeurs dans lesquelles les rédacteurs ont des intérêts engagés, 
ont encore une correspondance publique avec les spéculateurs qui 
les ont choisis pour oracles. Ils écrivent, sans désigner toutefois 
rentreprise dont ils parlent : 

« Bonne affiûre, dont la baisse n'est sans donte que mûmentanée, par 
suite d'embarras de place ; gardes, tous verres une reprise. — Vendes. 
— Se relèvera. — Acceptez avec empressement. — Hâtez-vons de scus- 
crire, vous et les amis dont vous parlez. — I.a valeur est bonne et d'un 
bel avenir. — Nous ne sommes pas plus rassurés que vous sur cette 
valeur. — Votre placement est toigours sûr. » 

Tout est bon à la réclame, journaux, revues, annuaires, guides, 
almanacbs ; tout sert d'occasion, de prétexte, de moyen, même la 
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morale» à cette industrie de sycophantes. Il est bien à tous, di- 
I0Q8-1I0118 à VAlnumach de ia Bourse, de distribuer aux spécula- 
teun T08 précieux conseils; mais de quel droit, faisant la revue 
des Taleurs eotées, vous permettez-vous de dire : Chmm de fer 
d» Jfidi, N'ACHETE! PAS. — Chcmm de fer Victor'Emmmmêl^ n'a- 
GHBTCz A AUCUN PRIX. — FoHds etfognols, mm. — dnapagnies 
moH^^Ms, KAiïTAis PLACEMENT, etc OubUes-vous que sous ces 
désîgoatiODs» Il n'j a pas seulemeot une table de jeu.» qu*il y a 
aussi uue réalité industrielle, une entreprise à laquelle il ne vous 
est pas permis, par vos dénonciations téméraires, de porter préju* 
dice? Que savez-vous si cette affaire que vous signalez comme 
mauTaise ne deviendra pas excellente ; si cette autre que vous 
reoommandez comme sûre ne tomb^a pas bientôt en faillite? 

On ne sait, en vérité, lequel on doit le plus admirer, de l'a- 
veugle confiance des demandeurs d'avis ou de la présomption des 
conseillers. 

L'organe de M. Yergniolle s'intitule Yindaeirie, c'est en quelque 
sorte le moniteur du Crédit foncier : il a pour rédacteurs MM. du 
Fabas, E. Tillars, À. Rouault. 

M. Mirés, l'Égérie du Pays et du ùmediiutUmel, rédige en 
outre le ioumol des ehemùu de fer^ avec la collaboration de 
MM. C. Devina et Biaise (des Vosges). 

On assure qu*à cette publicité, déjà si considérable, il joindra 
bientôt celle du Siècle^ dont il serait, dit-on, le plus fort action- 
naire. Il serait plaisant de voir M. Mirés, qui tient l'empire parle 
Pays et le Constitutionnel, mettre avec le Siècle la république 
dans sa poche. Espérons que les honorables rédacteurs de la 
feuille démocralique sauront défendre cette dernière forteresse de 
la révolution. 

Le Journal des ActiotmaireSt organe de la Société Amaii, a pour 
rédacteurs MM. Louis Jourdan, Lefranc, Xavier Eyma. 

M. Louis Jourdan, que tous ceux qui le connaissent s'étonnent 
de rencontrer en pareille synagogue, un homme que ses vertus 
privées placent hors ligne ; apôtre du Très-haut, qu'il prêche aux 
athées; vicaire du prophète Enfantin, à qui seul il est resté fidèle; 
adversaire des jésuites, champion des nationalités; M. Louis 
Jourdan, parlfint le jargon de l'agio, couvrant la prime dans le 
Journal des Actionnaires, en même temps qu'il évang^lise les abon- 
nés du Siècle de sa parole d'archevêque, nous otfre un type de 
plus à ajouter à ceux que nous connaissons déjà, celui du démoc. 
soc, devenu boursier. Brutus aux champs de I^hilippe désespère de 
la République et de la Venu, et se tue. Comment M. Jourdan, qui 
ne désespère, nous le dirons pour lui, ni de 1 une ni de l'autre, 
s'esi-ii Mi maquignon dans les bandes des triumvirs? 
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M. Jourdan s'est dit : 

Pour réfréner la spéculation dévorante, homicide, des gros ca- 
pitalistes, sauvegarder la position des petits, moraliser les uns et 
les autres, et peu à peu amener la cessation du jeu, il est un 
moyen, il n'en existe qu'un seul : c'est d'abord de créer en faveur 
de la plèbe boursière un office de consultation qui l'éclairé et la 
dirige; puis d'en grouper les ressources parcellaires, et du fais- 
ceau de ces petits portereuilies former une masse capable de tenir 
tête aux grandes puissances. 

L'instruction et l'association : voUà, en deux mots, le SjFStème 
curatif de M. Jourdan. 

Rêve d'une belle àmel Pour mettre fin à l'anarchie dont profi- 
taient quelques fripons, on se forme en partis, on organise la 
guerre civile!... Quelle découverte! 

Si la CSompagnie se borne à donner des consultations, comme 
faisait autrefois le Journal des AetionnaireSi elle va directement 
contre le respect de la commandite, ainsi que nous le disions tout 
à rbeure à propos de VAlmanach de la B&wree; elle ne peut ga- 
rantir ni la sûreté ni la sincérité de ses eonsrîls; en un mot, d'of^ 
fice de consultation, elle deyient fatalement agence de chantage. 

SI, non contente de conseiller, la Compagnie prend en main la 
conduite des opérations, cfesl une guerre de flibustiers qu'elle en- 
tame contre les entreprises concurrentes, guerre qui, loin de cal- 
mer la fùreur du jeu, ne peut servir qu'à ^envenimer. Car il fout 
que la Compagnie joue, ne f&t-oe que pour gagner de quoi payer 
ses frais généraux. Bntre cinq ou six étaUissements rivaux qui 
s*arrachent les opérations d'arbitrage, rarbltrage redevient fàtale- 
ment spéculation à la hausse ou à la baisse* à terme ou à prime. 
La guerre, une guerre acharnée, est donc inévitable. 

Sous prétexte de désencombrer le portique, une ordonnance de 
police vient d'établir une taxe de I fr. sur toute personne entrant 
à la Bourse. Qu*est-ceà dfre? La police, en établissant cette taxe, 
a obéi à son çénie fiscal. Parie fait, elle a consacré le jeu, elle lui 
a confôré le droit civique ; bien plus, elle en a fait un privilège. 
Il serait absurde de voir là un moyen de moralisation de la 
Bourse. 

Eh bien, sous le prétexte d'informer le public, et, au besoin, de 
rallier, discipliner, placer avantageusement les petits capitaux, la 
Compagnie Amail et ses pareilles n'ont fait autre chose qu'obéir 
à leur génie agioteur. C'est tout ce que nous voulions dire à l'a- 
postolique M. Jourdan. 

Du reste, il ne manque pas d'imitateurs. La Bourse ne fait ac- 
ception d'aucun parti. Au banquet de l'agiotage, jésuites, absolu- 
tistes, libéraux, gallicans, dj^nasliques de la droite et de Ja 
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gauche, impérialisteB, répubUcaint Ueos et rouges, socialistes, se 
retrouvent en bonne fraternité. L'agiotage a réiola le grand pro- 
blème de Tunité, la pierre phllosopbale de la politique : la fusion 
des antagonismes. Tous jurent par le même Évangile, la cote des 
fonds publics; écoutent le môme oracle, la prime; adorent le 
môme Dieu, i'écu de cent sous : Vnus (kw, uiHi fide^^ mum hap- 
tisina. 

Ohl si celle Gomorrhe pouvait se consumer sans répandre sur 
le pays la désolation, les miasmes pestilentiels, l'asphyxie et la 
mort, combien nous serions plus disposés à alliser. le feu qu'à l'é- 
teindre!... 

Mais f U ne &at pas se le diosimoler. Dans toi» les pajs «t dans tous 
lit lièolfli, ç'est toijoiifi au travail qu'inoombe la tddhe do véparer, à la 
sœur de 90D front, les erreurs ou les folies financières. Les niasses sont 
pénétrées, à oet égard* d*tin instinct «j^n'aucun sophisme ne saurait 
, tromper. » (In§ro4wition à la Bourse de londfM, par M. LnFXnyBB- 
DoBUFLB, sénateur, ancien ministre du commerce.) 

$ 4. vÉrm/mvMmn db p'nsoBOQUBinn nr du vol dans lbs 
ovÉBLATiom nn la coiAiaiidikb 

De la Bourse, théâtre où se joue la grande comédie de l'é- 
poque, passons à la commandite, ofQcine où se eompose le drame, 
où se combinent les coups de théâtre. 

M. L. Deplanque, dans YAlmanach de la Boune de 4856, après 
avoir relevé la lésinerie maladroite des actionnaires qui mardian- 
dent aux fondateurs de sociétés des actions rémunératoires ou une 
part dans les bénéfices, se demande à quelle source lesdits fonda- 
teurs peuvent espérer de trouver la récompense de leurs efforts et 
de leurs risques. 

« Cette source, dit-il, pour être cachée, n'en est pas moins abondante; 
mais, aux yeux du vulgaire, il sem])lo que les fondateurs ne sont mus 
que par leur ardent amour du bien public, par le louable désir de doter 
le pays du bien&it de ces nouvelles voies de communioation, merveilleux 
résnltats de l'intelligence, qui, en supprimant les distances, pour ainsi 
dire, lappnxdient les hommes et les dioses, et sont rinstrument de la 
richesse et de la civilisation^ et tout le pathos qu'on peut ftùre à cette 
occasion. Peu s%n fliut que les imbéciles et les niais ne se croient obligés 
d'élever des statues à ces bienfaiteurs du paji, qui consacrent à son 
service leur temps et leur argent, ne se réservant d^autres avantages 
que ceux qu'ils oiVrent à tout souscripteur d'action. 

« Hypocrisie! Le traité avec l'entrepreneur ou les entrepreneurs est le 
Pactole où vont se désaltérer les fondateurs-organisateurs, tout épuisés 
de leurs patriotiques eftorts, de leur bienfaisance sans bornes, de leur 
dêsintéreàscment à toute éprouvo. 
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« La qpmiBe fiitte par l'entrepreneur général aux fondateurs va ordi- 
nairement à dîx powr cent du capital à &penser pour rétabliBsement du 
chemin. Ainsi, supposons qu'il s'agisse d'une ligne . qui doive coûter 
60 millions, c*est une somme de 6 millions que l'entrepreneur met à la 
disposition des fondateurs, et qu'ils ont à se partager entre eux, après 
sV'trc tenu mutuellement compte des flépenses et avances de toutes 
sortes qu'ils ont dû faire jus(|iie-là pour mener à bien l'entreprise. 

« Dans ce système le bénéfice des fondateurs est certain, chiffré 
d'avance, connu et réalisé, avant qu'il soit possible de déterminer 
par expérience la valeur vraie de l'affidre par le montant de ses 
produits, s 

Si l'assertion de l'auteur est exacte quant au dix pour cent^ sur 
une somme de 3 milliards engagée dans les chemins de fer fran- 
çais par les compagnies et par l'État, le pot-de-vin partagé entre 
les fondateurs, une centaine d'individus au plus, serait de 
300 millions. Qu'en pensent les actionnaires? — Rien, siuoQ 
^ qu'ils voudraient bien devenir fondateurs eux-mêmes. 

C'est déjà une triste société que celle où le voyageur est forcé 
de traiter avec les brigands ^ Mais croit-on qu'avec le système des 
coupons de fondation et d'une part dans les bénéfices, ces mes- 
sieurs renonceraient aux profits des traités d'entrepreneurs? Sou- 
vent les administrateurs font mieux encore : ils se partagent les 
entreprises de terrassements, de travaux d'art, les fournitures de 
rails, de traverses, de voitures, de combustible, etc., traitaot 
ainsi avec eux-mêmes des conditions de prix et de qualité. 

El ce qui se passe dans les compagnies de chemins de fer a lieu 
dans toutes les sociétés anonymes ou en commandite : nous dé- 
fions qu'on en cite une seule dont les fondateurs, administra- 
teurs, directeurs, gérants, osent jurer qu'ils sont purs de toute 
opération équivoque. 

Comment, nous ne cesserons de le dire, en serait-il autrement, 
quand l'état des mœurs, quand les définitions de la loi, quand les 
théories de la science ouvrent la porte à toutes les maiyersations, 
par cela même les excusent, les autorisent? 

Déjà nous avons vu de quelle manière un fondateur de société 
pouvait, le plus légalement, bien mieux^ le plus loyalement da 
monde, entraîner des milliers d'actionnaires dans une entreprise 
où ils perdraient tous, à la fin, 30 p. 100 de leur capital, pendant 
que lui*mème et les siens réaliseraient un bénéfice de 70 p* iOO* 

II en est de môme pour les remises et fournitures. 

Où est la loi, le principe, soit d'économie, soit de morale, qui 
interdise à un administrateur, à un membre du conseil de surveil* 
lance, à un gérant, de faire à sa compagnie la fourniture des ob- 
jets dont elle a besoin? Gela est tellement dans la nature des 
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choses, tellement rationnel, qu'il se voit des sociétés formées tout 
exprès entre banquiers, industriels, marchands, commission- 
naires, propriétaires, etc., afin d'assurer à chacun d'eux le place- 
ment de ses marchandises et produits. 

Or, si je puis ôlre vendeur envers ma compagnie, j'ai droit à un 
bénéfice sur ma vente. Quelle loi viendra limiter «e bénéfice? Au- 
cune : donc, etc. 

De même, si je puis être vendeur de mes produits, je puis l'être 
encore des marchandises que j'ai achetées à mes risques person- 
nels pour les revendre, ici eucore j'ai droit à uu bénéfice ou re- 
mise : donc, etc. 

De ce principe, en soi irréfutable, nonobstant toutes restrictions 
et modiûcations particulières, la mauvaise conscience se prévalant 
de l'insolidarité fondamentale qui gouverne la société et toutes 
les transactions qui s'y opèrent, saura bien tirer toutes les inter- 
prétations et conséquences qui^ daos un cas donné, la justifient ; 
et une fois le chapitre des interprétations entamé, elle ne gardera 
plus de mesure, et marchera à pas de géant dans l'infidélité» la 
concussion, le vol. 

La société des chemins de fer autrichiens a adopté le système 
préconisé par M. Deplanque : 10 p. 100 sur les bénéfices nets aux 
fondateurs, des jetons de présence et une quote-part dans les pro- 
fits aux administrateurs. Nous allons voir comment, par un plan 
de capitalisation, ces messieurs prétendent réaliser immédiate- 
ment, au prix d'une vingtaine de millions, des éventualités de 
profit dont l'expérience n'a point encore dit l'importance, et dont 
l'échéance en tous cas serait répartie par annuités sur 92 ans. 
Laissons purier le Joiiniai de$ Chemiiut de fer^ qui ne se pique pas 
de pruderie en pareille matière. 

« Nous sommet oonvaincu que la moralisation de rindustrie et de 
rassociatiun tient essentiellement à la corrélation intime d'intérêts entre 
les actionnaires, les fondateurs et les administrateurs. Toutefois, comme 
complément de notre pensée , il faut admettre que lorsque les fonda- 
teurs d'une entreprise ont stipulé en leur faveur des avantages impor- 
tants, ils doivent s'en contenter, et ne pas y ajouter le bénéfice de primes 
pséleréet tar le piftBe. 

c Ceci dit, none revenons à la capitalitation des parts de fondatenxs. 
Le prélèrement en lenr &Tear est de 10 0/0 du revenu, défalcation fiùte 
de rintérét des obligationB et da cepittt soeîaL Mais comme il n*a été 
appelé, en 1855, qu'une partie du capital nécessaire, le montant des in- 
térêts à solder a été insignifiant, et piesque tout le produit a été employé 
à former le dividende, sur lequel les fondateurs ont préleva les 10 0/0 
qui leur ont été attribués. Ce dividende, fixé à 24 fr. par action, a formé 
une somme de 9,600,000 fr., et par conséquent les fondateur» ont dû 
prélever pour Ibôô un bénélice de 960,000 fr, à 1 miilion. 

s 
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« C*est sous l'empire de ce bénéfice que les fondateurs ont voulu 
capitaliser leurs parts, et qu'il a été créé à leur profit 44,444 actions 
nouvelles, dont la prime, de 400 à 450 fr. par action, leur assure un 
bénéfice personnel de 18 à 20 millions, qa^il n*a tenu qu'à «ix de réa- 
liser, vdme dvant Vaipeiiiblée générale, m la décision de laquelle ils 
pouvaient compter, t 

Et pourquoi ne réaliseraienl-ils pas ? Y a-t-il un seul actionnaire 
qui ne leur envie ce bonheur I Aussi rassemblée générale a sanc- 
tionné celte combinaison par 1,781 voix contre 58, la stupidité 
des actionnaires ne manquant jamais de se montrer à la hauteur 
de l'effronterie des directeurs. Si Taffaire n'aboutit pas, ce sera par 
suite du refus de Tempereur d'Autriche d'y donner son appro- 
bation. 

Le JiMtnal des Chemms de fer dit encore à ce sujet : 

« Le système de la capitalisation des parts de fondateurs nVst pas a1)- 
solunient nouveau : il a déjà été pratiqué en France, dans la Société du 
chemin de fer de Saint-Germain. Mais du moins ce n'était pas à l'origine 
de la Société, quelques mois après l'orgïmisation, avant l'aclièveiuont de 
la ligne, ui enfin avant que le capital social eût été réalisé. 

c Du reste^ lo motif eiientifiL qui npns porte 1^ ^niidérar ce système 
comme défavorable aux véritables intérêts des sociétés industrielles, c'est 
qu'il rompt le lien entre les actionnaires et les fondateurs, et qa*ainsi le 
principe constitutif de l'association est vidé, i 

Il s'agit vraiment bien d'association et de lien d'intérêts! L'af- 
faire des fondateurs-administrateurs est de lancer l'entreprise, 
d'escompter en quelques mois ce qu'elle peut rendre en un siècle, 
ce qu'elle ne rendra peut-être jamais; puis de courir à une nou* 
Telle curée. Et tout le monde de dire : J'en ferais autant! 

Toutes les actions ne présentent pas aux spéculateurs-fonda- 
teurs la ressource des marchés d'entrej[ureneurs, ou des réalisa- 
tions immédiates, il fallait trouver une nouvelle rubrique : elle ne 
tarda pas à se produire, ce fut la vente à prime des actions. 

« La société étant formée, les fondateurs so réservent le plus grand 
nombre d'actions. Celles qui sont délivrées aux souscripteurs no doivent 
servir qu'à faire connaître le titre sur la place. Les moyens de publicité 
sont cependant disposés comme s'il s'agissait de placer d'abord tout le 
capital, souvent même il suffirait & un placement double ou triple : c^est 
ce qu'on appelle lancw Paffiiire. Les demandes viennent de toutes parts; 
plus elles sont abondantes, mienx l'a&ire se dessine. Cependant les fon- 
dateurs, constitués de fkit en société particulière, sous le nom de syndicat, 
mettent à part les actions qu'ils se réservent, font une répartition des 
actions disponibles au prorata des demandes, de telle sorte (^ue celui qui 
en a demandé deux conls en obtient vingt, ce qui tend (it'jii à produire 
uu excellent eilct. De leur coté, les acheteurs, qui, il faut bitu le dire, 
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sont toujours complices du tour qu'on leur joue, s'empressent de Jemaïuier 
plus de titres qu'ils n'ont réellement le désir d'en avoir; mais a£n d ob- 
Umr k peu prè» oe qu'ils désirent, ils enflent ainsi leur demande : oe qui 
donne lien de publier, ce qui se troave vrai, que les demandes ont été attz 
actions disponibles comme dia>^ vingt sont à im* Kontean monyemetit de 
recherche. 

c Alors les fondateurs écrivent aux Souscripteurs pont leur faire con* 
naître le nombre d'actions mis à lent disposition. Ce sont œs lettres qu'on 

appelle promesses d'nrtiojts, 

« Aussitôt parties, elles deviennent un sujet de transaction. On les 
vend, on les achète, c'ost-à-diro que, moyeunant une différence qu'on 
paye comptant au bienheureux porteur, on se met eu ses lieu et place, 
et qu'on lève les actions contre leur capital nomiiial ton dë leur émis- 
sion. 

« n arriye très-souVent que l'on n'ailend pae ces ktttes pour opère» 
sur les aetioos des sociétés nouvelles, et qui ne sont pas eneore nées. On 
trouve beaucoup de gens pour vendre à découvert, moyennant une prime, 

les titres à livrer à l'émission. 

« Cependant les fondateurs soutiennent ces transactions en rachetant 
bonne partie de ces lettres : ce qui en augmente la valeur de moment en 

moment, 

« Enlin l'émission est annoncée : les titres commencent à paraître sur 
la place; des ventes et des achats faits à propos sur oes titres, qui sont 
encote en petit nombre, eti éldvent les eouri à des taux &biileux. C'est 
àlots que les fbndatenrs s'empressent de téaliiet 1m aétionB xéservées, par 
petite partie, par des ventes au comptant^ tandis qu'ils maintiennent les 
^ouTs par des achats de primes à de forts éearts, primes qu'ils aban- 
donnent en temps Utile; e^est alors que tont est mis en œuvre pour donner 
les plus belles espéranoes de l'entreprise, m {Aknanach de la Boun$ 
%dt 1856.) 

Le rapport du conseil d'administration du chemin de fer du 
Nord, eu 1846, relève les chiffres suivants : 

« Du 28 octobre 1845 au 31 janvier 1846, il a été transféré 571,741 ac- 
tions, c'est-à-dire un nombre égal à ime fois et demie le nombre total des 
actions émises. 

« Ces trausferttf ont présenté cette circonstance favorable, que les 
actions, en M elalsant, se sont oonstamment divisées, et que, pour la 
même quantité d'aetions vendues, le nombre des a^etenrs a été régu- 
lièrement deux fois plus considérable que eelui des vendeurs. Ainsi les 
571,741 actions transférées ont été vendues par 8,884 personnes^ et ache- 
tées par 17,469 actionnaires nouveaux. 

c Les 400,000 actions étaient, au 31 janvier 1846, possédées par 
18,000 actionnaires : ce qui représente moyennement 22 actions par^ 
chaque titulaire. » 

Il est aisé de faire compte de cette opération. Le nombre des 
aclious du Nord est de 400,000, émises au pair de 500 fr. (iiqui- 
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dées pins tard à 400); elles se vendaient, fia janvier 1846, au 
cours de 755 fr.; on n'avait encore fait qu'un versement de 125 fr. 
Puisqu'il avait été transféi^ 571,741 actions, c^estque la prime de 
255 fr* par chaque titre avait été répartie entre plusieurs acqué- 
reurs ayant acheté et vendu à des taui divers entre le pair et 
756. Quant aux premiers souscripteurs, la haute finance et ses 
protégés, accapareurs de toutes les actions au pair, voici la fa- 
culté de bénéfice brut qui leur était réservée : 

Le premier vejsement de 125 fr. constituait un déboursé de 
50 millions. 

L'encaissement de la prime de 255 fr. réalisait un bénéfice de 
i02 millions. A défalquer les dépenses pour manœuvres ci-dessus 
décrites, mémùvte. 

En d'autres termes, les 17,469 actionnaires nouveaux achetaient 
aux écumeurs, moyennant la somme de 102 millions, non pas 
l'action portant dividende, mais le droit de continuer les verse- 
ments ultérieurs. En 1850, c'est-à-dire cinq ans après, les actions 
du Nord ne touchaient encore que 24 fr. de dividende, intérêts 
compris, c'est-à-dire 6 p. 100 du capital versé de 400 fr. 

L'opération que nous venons de citer sest répétée et se répète 
encore dans toutes les compagnies possibles. La certitude qu'ont 
les financiers de faire primer les actions avant un second verse- 
ment leur permet, avec 125,000 fr. de disponibles, d'en souscrire 
500,000, de toucher l'agio sur 100,000 actions au lieu de 25,000^ 
enfin de gagner en trois mois 102 millions avec 50, plus ou moins, 
quel que soit l'avenir de la compagnie. 

A cela que peut-on trouver à redire? 

Les actions ont été imaginées pour être vendues apparemment 
et entrer dans la circulation. Les prospectus sont faits aussi pour 
donner au public connaissance des entreprises, montrer leurs 
avantages, calculer les probabilités du rendement. Quant à la 
vente et an rachat des actions par les compagnies, soit par leurs 
conseils d'administration, qui peut leur faire un crime, d'abord, 
dans un cas de baisse exessive, de racheter leurs actions dépré- 
ciées, par ce moyen de déjouer la malveillance et de soutenir leur 
crédit; puis, quand la hausse est revenue, quand le public est 
remis de sa panique, de porter de nouveau les actions sur le 
marché? 

Nous voudrions savoir ce qu'un casuisle, non de l'école relâ- 
chée d'Escobar, mais de l'école sévère de Port-Royal, consulté 
sur ces manœuvres de Tagiotage anonyme et en commandite, ré" 
pondrait à cela? 

Enfants, dirait-il, vous ne voyez pas que toutes vos transac- 
tions, vos contrats, vos promesses, vos obligations, sont primée» 
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elles-mêmes par une cause dont la fatalité vous entraîne, bon gré 
mal gré, dans la prévarication; c'est votre condition d'antago- 
nisme légal, c'est cette insolidarité organique, suprême, qui fait la 
base exprimée ou sous entendue de tous vos contrats, et en faveur 
de laquelle ceux-ci doivent s'interpréter toujours. A la place de 
l'état de guerre, qui fait l'âme de votre droit, commencez par 
poser eu principe la mutualité universelle ; et vous pourrez ea- 
suite parler de justice, vous aurez vaincu le péché d'origine. 

Qui veut la fin veut les moyens. Si la vente des actions à prime 
est de droit, sera-t-il défendu au vendeur de faire valoir, par les 
mo^eos ordinaires du commerce, ses titres, qui soat sa marcbaa- 
dise? 

La question touche à la niaiserie. Mais, comme l'erreur com- 
mise de bonne foi dans la mise en valeur d'un capital et la fonda- 
tion d'une entreprise n'est pas imputable, nous allons voir les 
comptes rendus hebdomadaires et annuels des sociétés donner 
carrière à des abus, à des escroqueries eCTrojrables. 

« Beaucoup de compagnies s'efforcent à tout prix de développer leurs 
recettes. Ce sentiment est louable; mais il ne doit pas 6tre satisfait aux 
dépens des actionnaires. Dès qu'il y a perte sur les nouveaux transports, 
la prospérité apparente qui semble ressortir de l'augmentation des pro* 
dnits n*est qa*iui« îUtuimi qui peut tromper U vulgaire H têrHr du tpi^ 
ciMioM dê itourM, mais oette UlaiiOB ne tarde pas à fiûre plaoe à Is 
réalité, qai se résume, an boni dn semestre, en nne réduction des pie- 
dnits nets, o'est-à-dire des revenns dee actionnaires* » (JoiinMil dM Chê^ 
mint dê fir») 

U résulte du compte rendu de Teiploitation en 1854 que les 
eombasiibles minéraux ont été transportés, sur la ligne du Nord, 
au prix moyen de 3 e. 726, savoir : la bouille à 3 e. 6S, le eoke à 
3 c. 77. 

Est-U possible qae la Compagnie couyre ses frais à un taux 
aussi bas? Les éléments nous manquent pour résoudre la ques- 
tion; voici seulement ce que nous en savons. 

Lorsque le gouvernement imposa aux compagnies le tarif de 
5 c. par tonne et kilomètre pour le transport des céréales pendant 
^la eberté, toutes s'empressèrent de déclarer qu'elles étaient trop 
beureuses de venir, par m êoeriUce^ en idde à l'alimentation pu- 
blique. 

c A ce propos, le jonmal la PrtUf prétendît que les compagnies 
pouvaient effectuer sans perte le transport des céréales* à S centimes, 
parce que les fraie pour le chemin du Notd, par exemple, ne revenaient 

qu'à 2 cent. 70. 

€ Le Journal dea Chêmina de fer répondit avec raison que la dépense 

S. 
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roprésenlée par ce chiffre ne se composait que des frais d'administration, 
d'exploitation, traction et entretien du matériel, de l:i voie et des bâti- 
ments ; mais qu'il n'y était rien compté pour rmtérôt du capital employé 
à l'établissement du chemin et à l'acquisition du matériel, rien pour le 
renouvellement de ce qui doit être remplacé, rien encore pour Tumortis- 
sement de oe qui doit 6tie abandonné gratuitement à TÊtat à' la fia de la 
conoessîon. 

i Le Journal âti ChémiM dé fmr établit eninite que le prix de revient 
réel, au ohemiii du Kord, est de 5 cent» 49 par tonne kilométrique^ il 
lîonélut que les compagnies, en traittporttat les oétéalee à 6 centimes, 
tot «HMNlo^ifSner^ (1). 1 

Pourtant les céréales ne sont ni plus ni moins encombrantes 
que la houille. Mais il faut grossir le recette brute à tout prix, 
même au détriment du produit net. 

Veut-on savoir quelle est l'importance du mouvement des com- 
bustibles minéraux sur la ligue du Nord : voici les cbiilreâ de 
l'exercice lâ54 ; 



Tonnes. Produiu Tonnes à i kilom. 

Houille 442,787 2,819,367 76,622,063 

Coke • 151,135 1,469,355 39,001,524 

Ensembles 593,922 4,2Bti,722 llô,62S,da7 

Les résultats de 1855 sont plus considérables encore : le tarif 

s'est abaissé à 3 c. 67 pour la boujUe, 3 c. Si pour le coke; 
moyenne, 3 c. 59. 

Trafic eu 1855 ; 

Toiiast. h^aut. Tomtct i kiloiii. 

HotaiUéf.... e5l,6ÎO 4,312,618 117,379,676 

C(lke.>4...4 171,591 1,614,834 46,046,168 

Ensemble... 823,261 6,928,442 163,426,839 

Nous avons de graves raisons de considérer le ohiffre de 5 c. 49 
comme étant le vrai prix de revient, indépendamment des raisons 
alléguées par le rédacteur de l'article précité : 

!• Parce que c'est, à 2 millièmes près, le tarif perçu par les 
ligues du Gard et de la Méditerranée ; 

(1) Des Réformes à opérer dam l'Exploitation des Chemins Je fer, p. 94. 
Paris, 1865, Garnier frères. — iS'il était permis à un auteur de s appuler 
Isi-mtaie en témoignage, nons neu» bomeriont à indiquer ici le titre de 
œ livre qné aoa» aurons plus d'one foin encore Pooeasioii de citer dans le 
emm da présent JCamifi. Mais la vérité nous obUge à reoottnattre me 
paternité, qni ne fat d'aOleurs jamais nn secret. Le leotear appré- 
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2« Parce que les wagoas à charbon de terre B'eti retoaroent à 
vide, faisant ainsi double parcours pour une seule recette» 

La différence entre ce ehiffire et les tarifs appIi<iUé8 sur la ligne 
du Nord constitue, surreiereice 1854, on déficit de S millions, el 
sur celui 4e 1855, de 3 millions, dont profitent les marchands de 
houille au détriment de la Compagnie. 

Et maintenant tirons la conséquence de ce calcul : 

D'un Côté, M. de Rothschild et ses collègues de l'administration 
du Nord, arbitres des tarifs, en ftnème temps propriétaires de 
charbonnages belges ou français, circulant sur la ligne qu'ils ad* 
ministrent, se trouvent, comme expéditeurs de malières trânspor- 
tables, dans le cas de reoerour leur part de 2 ou 3 millions de re- 
mise qu'ils fsnt si libéralement en une seule année, en leur qualité 
de direeteurs de la compagnie de transport : situation impossible, 
dont nous ne doutons pas que ne sache triompher leur délica- 
tesse; 

D'adtre part, il est ilidubitable que leut but a été» en outre, 
d'écraser la concurrence de la vole navigable, en taiéme temps de 
faire valoir leur ligne par une augmentation à tout prix du trafic, 
conséquemment de soutenir artificiellement la hausse des actions : 

tous inotiis qu'une saine morale réprouve, mais que, dans l'état 
actuel des choses, la conscience publique tolère, et qui ne seront 
reprochés par personne. 

En toute hypothèse, n'est-il pas clair que MM. de Rothschild et 
consorts ont entre les mains les moyens, ici de bénéficier aux dé- 
pens du tiers et du quart, là déjouer à coup sûr, et que s'ils n'en 
usent pas, c'est pure et gratuite vertu de leur part, pitié pour 
Timbécillilé publique! 

C'est encore M. Mirés qui signale les fraudes suivantes, dans 
un article intitulé ; ConseUB aux acUownaireu : 

« Parfois les admmistrateurs, ceux des compagnies pauvres surtout, 
cherchent à prolonger riUntioii joodaite par on aocroiisonieiit de recettes 
•btenn à forâe de zédiiolioiis tur les tarin^ en igonmaDt ou xédoisant les 
dépenses néoessaires pour le bon entretien de la voie et du Inatériel. Ce 

système est funeste à la fortune des compagnies. Les inénàgères ont cou- 
tume de dire qu'on point de reprise fait à propos en épargne neuf plus 
tard. Cette maxime est tout aussi juste pour l'entretien dos chemins de 
fer que pour celui des vieilles jupes. Tn chemin, mal ou insuffisamment 
entretenu, détruit rapidement le matériel et se détériore lui-même au 
point d'exiger, au bout de peu d'années, un renouvellement presque 
complet de sus parties essentieUes. Le dommage est plus grand encore 
pour le inatériel rooknt. Kon^senlement il perd de sa valenr oomme 
capital, mais il cesse de rendre les services pour lesquels il a été 
eonstnit. Une machine mal entretenue peid de sa puissance motrice; il 
ne fimt que qnel4Qes mois de néjj^igenoe et d*alMuidon peur tédnire do 
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50 p. 100 ton effet utile : de telle sorte qne, pour avoir voulu économiser 
qaidqiies oentaines de franoe, on se trouve bientôt dans ]:i i«é(.essité 
d'employer deux machines au lieu d'une pour obtenir le môme ré- 
sultat. 

« La propriété do la compa^ynie ne subit donc pas seulement une perte 
considérable sur son capital; mais l'exploitation devient en définitive 
plus coûteuse, avec ce i»;ystème do fausse économie, que si les dépenses 
d'un entretien complet eussent été faites en temps opportun. 

« Un point important, c'est la dôture définitive du CompU d$ Copitol. 
Dans beaucoup de ooropagnies, ce compte est resté ouvert en perma- 
manence, bien que rétablissement des chemins de fer qu'elles exploitent 
soit terminé depuis longtemps. Ce système de comptabilité permet aux 
a('imlnistrateurs d'imputer continuellement sur le Compte de Capital toutes 
les dépenses d'amélioration que les progrès de la science et les déveîop- 
pem(^nts du trafic font successivement juger nécessaires. On ne se borne 
même pas là : certaines dépenses d'entretien, qui devraient rester au 
débit du Compte d' Exploitation ^ en sont distraites et ajoutées au capital, 
afin de permettre des distributions de dividendes qui entretiennent la 
oonfianoe des actionnaires et trompent le public sur la valeur des entre- 
prises. On ne saurait condamner trop sévèrement de pareilles opérations, 
et réclamer avec trop d'insistance la clôture définitive du Oêmptê d$ 
Capital. La facilité avec laquelle les grandes compagnies trouvent de 
l'argent, au moyen d'emprunts privilégiés dont le service prime le 
payement de tout intérêt aux actionnaires, est la source du mal (1). » 

C'est le cas de toutes les compagnies de chemins de fer sans 
exception. Le renouvellement des rails et des traverses, sur les 
lignes d'Orléans et du Nord, est imputé, en tout ou en partie, au 
Compte de premier Établissement, exécuté à l'aide d'emprunts : 
parce que, sur les Comptes Exploitation antérieurs, on n'a pas 
fait de réserve ; parce qu'on a distribué le bénéfice brut au lieu du 
produit net; parce qu'il fallait pousser à la hausse par de gros 
« dividendes, aûn de donner aux foudateurs-écumeura le moyea de 
tripler leur mise de fonds. 

Nous passons sous silence les intrigues, les fraudes et mystifi- 
cations de toute espèce qui se pratiquent tant dans les adminis- 
tratioos des compagnies, que dans les comptes rendus et la tenue 
des assemblées elles-mêmes. 

« La masse du public, dit la Revue (TÉdimbourg, qui ne jette jamais 
les yeux sur un journal de chemin de fer, et qui a soin de sauter, dans 
les feuilles quotidiennes, le compte rendu des assemblées d'actionnaires, 
se iigare que toutes les iniquités dont elle entend parler de temps à autre 
sont des exceptions, qui se rattachent aux spéculations fantastiques d'une 
époque de fièvre, qui passe comme toutes les crises* On se refiise à 

(1) Voir encore, sur le môme siyet, Touvrage dté plus haut, Des Be. 
fùrmêi à opénr ian» VExpMtation iêë ChÊmim de fêr, passim. 
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croire que les grands capitalistes et les personnages inHuents qui admi- 
nistrent les affaires des compagnies soient capables de s^enriohir indi- 
rectement ans dépens de Umn eomtitaaaitt» 

Une histoire secrète des oorapagnies détromperait vite les dmes simples. 
On apprendrait oomment, naguère enoore, dans telle compagnie, les 
direoteors se partagèrent entre enx 15,000 actions nonvelles qui se 
Tendaient alors avec prime; comment ils se servirent des fonds de la 
compagnie pour payer les à-compte dus sur ces actions, et comment 
l'un d'eux puisa ainsi dans la caisse commune jusqu*à concurrence de 
plus de HO, 000 livres sterl. (2 millions do francs). On saurait comment, 
dans une autre, un demi-million sterling se trouvait porté sous des 
noms lîctifs ; comment, dans une troisième, les directeurs achetaient en 
compte plus d'actions qu'ils n'en avaient émis ; comment, dans plusieurs, 
ila xâchetalent ponr la compagnie leurs propres actions, se payant eux- 
mdmes avec Targent des actionnaires. On apprendrait qne des directeurs, 
alors qne l'intérêt de Paigent est à nn tanx élevé, contractent à un taiix 
inférieur des emprunts pour leur propre compte sur les balances flottantes 
que la compagnie a ohez des banquiers; que d*autres encore se payent 
des salaires supérieurs à ceux qui ont été fixés, dissimulant la différence 
sous la dénomination de frais divers dans un coin obscur du grand livre. 
On trouverait que dans certains cas les procurations à l'aide desquelles 
on a pu enlever des mesures contestoes avaient été obtenues au moyen 
d'exposés inexacts, et qu'il a été fait usage de procurations spéciales pour 

des affaires autres que celles pour lesquelles elles ont été données Les 

dlrectsnrs dHuo compagnie seraient convaincu d*avoir fait passer ccf* 
taines résolutions au moyen d'actions privilégiées mises sons le nom de 
cbeft de station, d'avoir fiût compter comme valables des procurations 
émanées des enfonts du secrétaire, trop jeunes pour écrire, etc., etc. 

Nous n'ayons pas rhooneur de l'invention, comme on peut voir : 
mais il faut avouer que pour la oontrefaçon nous n'ayons pas nos 
pareils. 

I 5. ooBBmnnoir dss k<bubs pubuqitss txr la bovbsb 

Que le gouvernement fasse des lois contre les assodations, les 
réunions, les attroupements ; qu'il interdise à la presse la diseus* 
sion de ses actes ; qu'il préivienne et réprime, par des avertisse- 
ments officieux et officiels, jusqu'aux velléités d'opposition ; quUl 
prétende dominer ce qu'il y a de plus indomptable, l'opinion, et 
donner le mot d'ordre à l'esprit public comme à ses préfets : il ne 
peut empêcher que chaque jour, à heure fixe, au centre de Paris, 
trois ou quatre mille individus, ardents, turbulents, passionnés, se 
réunissent en une sorte de club où se débattent les plus hautes 
questions de la politique et de l'économie, la protection et le libre 
échange, la paix et la guerre, la confiance et la crise. Le canon 
de la victoire annonce un jour à la France impatiente que son 
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drapeau flotte sur les remparts de reonerai. Le peuple crie liurraî 
l'Empire est dans l'ivresse. Les habitations se pavoisent et s'illu- 
minent; les spéculateurs, chacun chez eux, prennent part à l'allé- 
gresse générale. Mais, le lendemain, un vote improbateur du club, 
— la baisse, — vient signifier au vainqueur que le monde des af- 
faires n'a point à se réjouir des succès d'une guerre entreprise 
sans son aveu, et rappeler à César triomphant qu'il n'est rien de 
plus que le premier actionnaire de l'Ëtat» ptimus inter pares, La 
Bourse ne connaît pas de dictateur. 

C'est que ces trois ou quatre mille cltibistes représentent quatre 
on cinq eent mille Français répandus sûr tous les points du terri- 
toire, Téritable cohue, au premier aspect, vaste pandémonium où 
se coudoient laquais et grands seigneurs, où les princes de la 
Aiatioe tripotent et trafiquent avec leurs frotteurs et leurs por- 
tiers. Mais si Ton eoueidèreles puissants intérêts qui s'agitent dans 
éette assemblée, détte de TËtat et des communes, banques et Ins- 
iitutiotis de crédit, cânaut ét cbemins de fer, navigation fluviale 
et marîtiiiie, assurances^ mines, forges, filatures, raffineries, 
usines, biens meubles et Immeubles, on peut dii^ que Télite de la * 
nation, le pays Ugal, comme on l^appelait sons le «iernier roi, se 
trouve à la Bourse. Les principes qui régissent la société, son es- 
prit, sa coDsdenee^ ses idées sur le juste et l'injuste, viennent sa 
fésumer dans ce sommaire. La Bourse est le pouls que doit palper 
le pathologiste afin de diagnostiquer l'état moral du pays. Là tout 
ce qui peut être Tobjet d'une appréciation est représenté : richesse 
matérielle et richesse immatérielle, comme disait Say ; le génie des 
savants et l'habileté des industrieux; la probité du citoyen et 
l'honnêteté du gouvernement; le patriotisme et le droit des gens; 
la vertu et les intérêts. 

Eh bien ! telle est maintenant la question que le p^s se pose : 
Y a-t-il quelqu'un en France qui croie encore à la justice et à 
l'honneur? Sommes-nous tous gangrenés, ou reste-t-il quelques 
ûmes saines? Que l'oracle réponde. La consultation est des plus 
graves; ne dédaignons aucun ttymptôme... 

Nous voilà loin des discussions casuistiques sur l'innocuité ou 
l'immoralité du jeu. Les 80 milliona de droits de courtage des 
agents de change» les (M) à 60 millions nécessités par les reports à 
chaque liquidation, les centaines de millions engagés comme cou- 
vertures et payonents éô différenees sur des transactions fictives : 
toute cette affluence de capitaux détournés de l'agriculture, du 
commerce et de l'industrie; le ddgoAt des affaires sérieuses, la 
fièvre du gain illicite, aléatoire, ayant pour corollaire la ruine des 
familles, sout les moindres des crimes de l'agiotage. Le vol, la 
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ConCiUNBîon, la mallrerBation, rescroquerie, rairai de 60iifli«ea, 
font i^tie intégrante de ses moyens, de ses moBurs. 

Que les Journaux, clients de la féodalité boursière» viennent en- 
core bercer le pu)>iie de démo(9Patisati<m du oMt, par le morcel- 
lement des valeurs mobilières, la répartition des titres négociables 
entre des millions de propriétaires : on sait ce que c'est que l'ac- 
tionnaire, la vache à lait du financier. Quand une compagnie 
parle de dédoubler ses actions, c*e8t qu'elle a absorbé tout le dis- 
ponible dans une certaine classe de fortunes, et qu'elle éprouve le 
besoin d'aller faire le vide dans les plus petites bourses. 

Depuis six ans il s'est édifié des fortunes de dix, quinze, vingt 
et quarante millions ; tel père de famille constitue à sa fdle dix 
millions de dot. L'ancienne église saint-simonienne, à elle seule, a 
fait razzia, dit l'Envie, d'un demi-milliard. D'immenses domaines, 
en France, en Algérie^ lui appartiennent; des pures, des châteaux, 
des latifundia, avec le cheptel baillé par l'État. Devait-on moins i 
ces initiateurs du crédit démocratisé?... 

Tout ce qui représente un principe, une idée, un sentiment, tout 
ce que la France a aimé ou haï avec passion, la religion, la légi- 
timité, l'empire, l'orléanisme, la république, est rejeté sur le 
second plan. C'est la cote des fonds qui gouverne, qui iraj)ose la 
paix, la non-intervention, qui adresse des remontrances à Naples, 
des conseils de modération au Piémont. C'est pour elle que nos 
plus belles lignes, Paris-Strasbourg, Orleans-Hordeaux, Tours- 
Nantes, le Centre, Versailles, Rennes, construites par l'État et af- 
fermées d'abord à moins de cinquante ans, ont été aliénées pour 
quatre-vingt-dix-neuf ans; que des subventions sont accordées pour 
être escomptées en une Bourse. Déjà la société a mis la main sur 
la propriété bâtie; ses journaux préparent l'expropriation du cul- 
tivateur, sous prétexte d'ignorance et de routine. « Nous allons 
tomber dans la culture maraîchère, » disent-ils. Dans l'intérêt de 
l'alimentation publique, dans l'intérêt môme du colon, il faut ex- 
proprier le paysan, reconstruire les grands fiefs, envoyer aux co- 
lonies les bras disponibles, les bouches inutiles. Le jésuitisme et 
Yenfantinisme son\ unanimes sur ce point. VUnivers religieux y 
met ane fr^ncbise compromettante ; les saint-simoniens voudraient 
se couvrif du masque de. l'intérêt public : voià le secret de leurs 
querelles. 

Des projets circulent à faire bondir de joie les régénérateurs de 
certaine école. On parle d'une compagnie qui demanderait la con- 
cession de tous le|i ^ocks à construire en France, qui serait com- 
manditée de deux milliards par la Banque, afin d'acheter tous les 
.produits de l'agriculture, qui ferait l'escompte aux petits commer- 
çants et créerait, sur (eftra prodmiSy des billets à rente dont ik 
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payeraient L'intérêt. Le génie de l'école a tiré des valeurs en ac- 
tions ce qu'elles pouvaient rendre : les valeurs en immeubles sui- 
Teot le mouvemeut ; reste à attaquer les valeurs eu produits : 

Où s'arrêteront ces envahissements? « ces créations anormales et 
presque monstrueuses de l'esprit dos affaires, uou-seulement porté à sa 
plus haute ftiiasuice, mais «ncore 8*élançant bien au delà des limites 
permises; oréatioDS innommées, qui, entreprenant sur la fortune 
acquise om. sur Tindustrie honnête du prochain, ont pour résultat de 
jeter le plus grand nom1>re hors de ses voies, et trop souvent dans la 
misère, tandis qu'en haut de l'abtme où il est tombée quelques-uns 
parmi les liabiles, de ceux-là à qui il faut à tout prix des millions et 
encore des millions, auront, par ces spéculations éclievelées, trouvé 
moyen d'accaparer à leur profit toutes les jouissances; — créations 
que le vulgaire contemple et admire, bouche béante, comme un résultat 
prodigieux de Tintelligence des afiaires, comme un signe visible du 
progrès, tandis qu'examinées, analysées par la réflexion, elles ne sont 
guère qu'un retour à Tétat haxbare en fidt d'industrie ; que le symptôme 
alarmant d'une décadence réelle et prochaine; que la survenance morbi- 
fique d'une sorte de chancre financier qui finira par ronger le corps 
social, par l'exténuer, pour le profit de quelques-uns, au grand dom- 
mage de l'intérêt de tous ; créations pompeusement appelées économiques, 
qui, commençant par l'abus de la liberté de concurrence, finissent par le 
scandale du monopole; — sortes de coalitions qui défient et affrontent 
la loi en se plaçant audacieusenient sous son égide, et qui finiront par 
réduire l'exploitation de l'industrie de ce noble pays de France à un 
vaste pachalik, où il n'y aura plus que quelques despotes régnant sur un 
peuple d'eselayes. s (Usa Fusions st dès ^rofulfs Compagnie éê efumins i» 
ftr^ par Juxas Uuusbchal, ancien directeur de la Liste civile.} 

Ce qui Tient de la flûte s'en y à au tambour, dit le proverbe. 
Les exœntricités du luxe, la débauehe somptueuse, le yice doré, 
Torgle aux Cinq cetU mUU francs de rente, la prostitution sous l'or 
et la soie, sont la conséiiueDoe de fortunes faites sans travail, au 
milieu des rapines. La fille entretenue a conquis une importance 
correspondante au développement de la spéculation déshonnôte; 
c'est une classe dans la société, ayant, comme l'antique noblesse, 
son faubourg, son monde, ses réceptions. La fenmie du monde ri* 
valise avec die de folies et d'extravagances. Qu'est-ce que le ma- 
riage, après tout, dans l'aristocratie bourgeoise? Un contrat d'af- 
faires, une commandite à deux, où les parte sont ré^éeB comme 
dans toute société de commerce. La fille dotée n'entend pas s'en 
tenir aux modestes revenus de son patrimoine; le mari pour eUe 
n'est qu'un agent chargé de tirer de ses capiteux le plus fort revenu 
possible, une sorte d'entreteneur légal, condamné à satisfaire les 
ruineux capriess de sa moitié. La littérature, le théâtre, malgré ses 
ridicules sermona en trois ou cinq actes, suent la crapule et Tob- 
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cénilé ; les prix de vertu ne trouvent plus de lauréats. Voulez- 
vous que les écrivains aillent chercher des pastorales d'un autre 
âge? Ils observent, ils décrivent, ils photographient leur entou- 
rage; le collodion dessine des monstres, des chenapans et des 
catins. Puis on crie à Timmoralité de* Fart. « Le beau, ({it Uégel, 
c'est l'identité de l'idée et de la forme. » 

Cependant que font les graads pouvoirs de la sociéléi l'Ordre 
Judiciaire, TUniversité, l'Église ? 

Nos geo8 de lois, confinés dans leur droit romain, replâtré il*y a 
ciiiqqaate ans sous le Dom de Gode dvil» s'isolent de plus en plus 
du mouTement. Les chapitres de la Vente, de la Donation, de la 
Servitude, de THypolbèque, de la Prescription, sont toujours à 
leurs yeux la Somme de la sagesse. M. Troplong va jusqu'à nier 
que l'association des capitaux soit susceptible d'une meilleure 
forme : il prouve, co que Ton savait, que l'antiquité la plus recu- 
lée, Tyr, Carthage, Massilie, les colonies grecques, connaissaient la 
commandite; affirmant que la législation actuelle suffit à tout, et 
suffira largement encore pendant des siècles. Aussi, pendant que 
le prince de la magistrature, infatué de maximes immobilistes, pré* 
conise l'excellence du droit civil, la prééminence du tribunal dvil» 
la masse des transactions prend de plus en plus le caractère com- 
mercial, et, livrée à l'incertitude des définitions mercantiles, à la 
contradiction des théories économiques, désespère la conscience du 
juge et défie la science du jurisconsulte. 

Forcée d'obéir à l'impulsion d'en haut, la magistrature oublie 
qu'en matière de législation comme en matière d'économie, con- 
server, c'est améliorer, c'est réformer sans cesse ; elle se laisse 
déborder par la juridiction consulaire, juridiction sans doctrine, 
sans tradition, incapable par elle-même de discerner, la plupart du 
temps, le juste de l'injuste ; et, tout en préparant sa propre déshé- 
rence, prépare la désolation de la société. Lorsqu'il se produit de- 
vant une cour quelque fait d'escroquerie du domaine de l'agiotage, 
juges, procureurs et avocats ouvrent de grands yeux et restent 
interdits au récit de manœuvres que n'a point décrites Justinien. 
11 leur faut un interprète pour saisir le sens des faits soumis à leur 
jugement, calculer la portée des idées qui les produisent. La 
magistrature n'est plus une puissance que de nom, condamnée 
à laisser (aire, parce qu'il lui est défendu de com{>rendre« 

L'enseignement : sans doute il a dû marcber avec le siècle, 
éliminer de ses programmes force grec et latin, qu'il a remplacé 
par égale quantité de mathématique, de physique, de chimie, de 
mécanique. L*ère des rhéteurs, des argumentateurs m ^«rodko et 
lordora, fait place à celle des hommes posiiife, chifiireurs, ma* 
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Ions, mineurs et métallurgistes. 

Mais si riostruction s'est transformée quant à la matière, TU- 
nlTersité, quant à l'esprit qui ranime, est restée la même. Maîtres 
et grand-maitre, organiséa désormais en petite Église, loin des 
profanes, écrivent pour leurs intimes, pour leurs néopliyteSi de 
pompeuses amplifications sur Dieu, le Beau, le SieUt le Juste, le 
Saint, le Yrai. De l'Utile et des lois qui le régissent ils ne savent 
mol; des droits du travailleur, des devoirs du capitaliste, du pro- 
priétaire, de l'échangiste, rien. C'est du matérialisme, disent*i]s, 
du sensualisme, de la révolution. Âh! s'il s'agissait des belles 
dames du grand siècle, des bas-bleus de la cour de Louis XIV 
et de LouisXYl... L'Université, elle aussi, prépare son abdication. 

L'Église n^est pas à ce point oublieuse de ses intérèls. Elle se 
souvient qu'elle fut jadis T&me de la féodalité, et compte bien 
reconquérir sa prépotenee dans la féodalité nouvelle'. Nulle part 
l'esprit moderne, l'esprit d'accaparement, ne s'est plus complète- 
ment Incarné; l'art de lever des primes et des contributions y est 
poussé aux plus extrêmes limites. D'après une statistique Ibrt 
modérée du journal VSstafetUf les subventions des départements 
et des communes ainsi que le easuel ne montent pas à moins de 
48 millions et demi, qui, joints aux 36,485,000 fr. du budget, 
forment un revenu fixe de plus de 85 millions par an. Mais le 
jonmal ne comprend pu dans ce chiflbe les contributions des 
congrégations pieuses : œuvre de la Miséricorde, œuvre de la 
Compassion, œuvre de Saint*François-Xavier, œuvre de Saint- 
François-Régis, œuvre du Sacré-Cœur de Marie, du Sacré-Cœur 
de Jésus, œuvre de la Sainte-Enfance pour le rachat des petits 
Chinois, œuvre du Saint-Rosaire, et mille autres œuvres dont les 
noms seuls renopliraient des pages. La Tropagation de la foi 
compte des souscripteurs par millions, à un sou par semaine; de 
pauvres vieilles femmes, trop pauvres pour payer cette mince ré- 
tribution, se réunissent à quatre ou cinq, donnant chacune leur 
pauvre Hard, alléchées par la promesse d'indulgences temporelles 
et pléuières portées en déduction de leurs vieux péchés. Et les 
biens des communautés, et les donations, et les (idéicommis; puis 
les quêtes par les jolies femmes à (jui la galanterie ne permet pas 
de refuser ; les pièces d'or et d'argent collées aux cierges, les lo- 
cations de chaises, les messes à grand orchestre, les pour-boire 
des bedeaux, suisses et sacristains. 

c n nous faut de Targent, beanooup d'argent, disait un prédieaiMtf 
àa mois de Marie, trois cent inâl« fiaaes, poar éUvar à la Vierge «ne 
etoine ooloesale «a Pny. • 
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Un ecclésiastique de Paris, tranchant franchement la question, 
n'hésita pas, au commencement de Tannée, à organiser par ac- 
tions l'exploilalion de l'église Saint-Eugène. La mise en comman- 
dite de la messe et des sacrements, sous les auspices d'un ban- 
quier juif ; quelle naïveté!... L'intervention de Tarchevêque fît 
cesser le scandale : nous n'avons point entendu dire que le ctvé 
spéculateur ait quitté la paroisse. 

Cependant la foi est-elle ardente? La religion fleurit-elle au 
cœur des croyants comme aux recettes du budget ? « Jamais il 
n'y eut pareille affluence aux églises, disait un prêtre du Jura ; 
mais jamais aussi l'hypocrisie ne fut plus générale ni l'irréligion 
plus profonde. « Les mères, dans les grandes villes, envoient 
leurs filles au catéchisme en maugréant du temps qu'elles y 
perdent; elles aspirent après le moment où leurs enfants seront 
débarrassés de leurs communions. Un curé du département de 
Seine-et-Harne écrit au journal ÏEttafetle : 

c Ignorez-vous dans quel état malheureux sont tombées les popula- 
tions des diocèses voisins de Paris? Ne savez-vous donc pas qu'elles 
n'ont plus de chrétien qae le nom? Toutes relations entre elles et les 
curés ont à peu près OMté. La foi de oee dernien n'idaixaat plus les 
ftOMi. leur ttiîmsttoe n^est, aux yeux du peuple^ qu'un yû métior. > 

Ainsi ces vieilles puissances du monde <tae respeetaleot les rè« 
volulions, Ique Jes changements de dynasties troaraient et laifr» 
salent deboat, comme Tarefae sainte I laqoeUe était attaché le 
salut d'Israël,. ces grandes institutions, qui ont Jadis passionné les 
masses et fait couler le sang pour leurs querelles, n'ont plus de 
racines dans la société. Le jour otli le bras du pouvoir cessera de 
les soutenir» elles tomberont d'elles-mêmes, sans qu'il se trouve 
seulement une voix populaire pour prononcer leur oraison 
nèbre. Les dieux sont partis ; le vieux monde est mert : excès- 
tire dii. 

La puissance nouvelle, la féodalité boursière a tout envahi, tout 

remplacé ; elle seule a le privilège de soulever les passions, d'exci- 
ter l'enthousiasme et la haine, de faire battre les cœurs, de révé- 
ler la vie. C'est pour elle que Tarmée veille^ que la police fonc- 
tionne, que rUoiversité enseigne, que l'Église prie, que le peuple 
travaille et sue, que le soleil éclaire, que les moissons mûrissent, 
que tout pousse et fructifie. 

Son esprit envahit l'Europe entière. De toutes parts surgissent 
des Crédits mobiliers, des coalitions de banquiers, des fusions, des 
agglomérations de capitaux et d'entreprises à l'image de ce qui 
se passe chez nous. L'Anglais et l'Américain déclament contre la 
machine Péreire : ils la jalousent. Notre amour-propre national se 
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complaît à faire de la France la grande initiatrice des peuples. 
Après leur aToir porté Tidée et la liberté, leur donnerons-nous 
aussi la servitude? 

Car il n*y a plus à reculer, il faut que cette situation ait une 
issue ; et il n'y en a que deux possibles : — ou le triomphe du 
système, c'est-à-dire l'expropriation en grand du pays, la con- 
centration des capitaux, du travail sous toutes ses formes, l'alié- 
nation de la personnalité, du libre arbitre des citoyens au profit 
d'une poignée de croupiers insatiables; — ou la liquidation. 

Liquidation! ce mot, terrible comme le sphinx, parce qu'on ne 
le comprend pas, qui apparut en 1848 aux bourgeois stupéfaits 
comme une menace et une vengeance, n'a i)lus rien qui doive ef- 
frayer. La liquidalioa, ce n'est ni un kilomètre de railway de 
moins, ni une usine supprimée, ni une machine brisée, ni un 
muid de blé de perdu, ni une force productive quelconque anéan- 
tie. Si les 80 milliards d'opérations qui se font annuellement à la 
Bourse n'ajoutent pas un centime à Tactif social, l'exécution en 
masse de celte population parasite ne créera pas non plus un cen- 
time de déficit. Les créanciers n'auront englouti dans leurs porte- 
feuilles ni nos forêts, ni nos prairies, ni nos domaines cultivables; 
les forges, les filatures, les métiers, les denrées agricoles, les pro- 
duits coloniaux ne se seront point attachés à la semelle de leurs 
sandales; ils n'auront point ébréché le capital national, en le dé- 
plaçant, l'accaparant, le monopolisant, en établissant dîmes et 
corvées sous une forme quintessenciée, et mettant à rançon tout 
ce qui produit et consomme. Qu'ils partent l... La liquidation, ce 
sera le retour à Tordre, une nuit du 4 août Gloire au travail^ 
paix à ceux qui produisent, union et force entre tous ceux qui 
échangent : Toilà la liquidaUoo. Que si la caste crie encore à la 
spoliation, au martyre, du moins on ne dira plus que c'est le Juste 
ftti est sacrifié pour le salut du Peuple. 
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MATIÈRE DE LA SPÉCULATION 



Nous avons exposé daoB notre première partie la cause, l'ob- 
jet, la police, les voies et moyens, les abus, délits et erimes de 
la spéculation boursière, il nous reste à en faire connaître la 
nuOitrê. 

Nous ne nous occuperons ici gue des ^ets publics et privés 
dont le cours est coté au Bulletin de la Bourse. 

Les marchandises se pèsent ou se mesurent, et se vendent au 
prix de... pour une quantité de... Elles portent leur valeur et leur 
gage en elles-mêmes. Il n'en est pas ainsi des titres. La me- 
sure de leur valeur, c'est le tant pour cent qu'ils rapportent; 
hax gage, c'est la nature et les chances de succès de l'entre- 
inrise. 

L'origine des eflèts négociables, les exploitations qui leur servent 
de base, leurs fluctuations, voilà ce qu'il nous reste à dire pont 
compléter notre cadre. 

Afin de mettre un peu d'ordre dans cette revue, nous la divise- 
rons en trois sections, correspondant à trois séries de titres bien 
distincts. 

La première section comprendra les rentes d'obligations de l'É- 
tat et des municipalités, c'est-à-dire la dette publique, ayant 
pour hypothèque les revenus de l'impôt général et municipal. 

Dans la seconde, nous traiterons des actions et obligations des 
compagnies industrielles, dont la garantie repose sur le succès de 
l'entreprise. 

Enfin , dans la troisième , nous dirons un mot des fonds 
étrangers, qui sont matière de spéculations à la Bourse de 
Paris. 
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. PREIOÊRE SECTION 



FONDS PUBLICS FRANÇAIS 



L'impôt 86 répartit en trois budgets : celui de l'État^ celui des 
départements et celui des commuoes. 

Le budget de l'État est le même pour toute la France ; le bud- 
get départemental varie suivant chaque circonscription territo- 
riale, et n'est uniforme que dans un môme déparlement; enfin le 
budget communal varie à chaque commune. 

L'État, les départements, les communes, quand les dépenses 
excèdent les recettes, ont recours aux emprunts. Les titres d'em- 
prunt, coupons de rente ou obligations, sont valeurs négociables 
et matière à spéculation. De toutes les créances municipales ou 
départementales, celles de la ville de Paris et de la ville de Mar- 
seille figurent seules au bulletin financier. Nous n'aurous pas à 
nous occuper des autres. 



CHAPITRE PREMIER 

DBTTB DE l'ÉTAT 

Les budgets, à quelque chiffre qu'ils s'éiôveat, De suffisent ja- 
mais aux dépenses; elles sont constamment en excédant sur les 
recettes. Nous n^avons point à rechercher ici les causes de cette 
anomalie; il nous suffit d'enregistrer le fait et de voir quel rap- 
port il a arec notre sujet. 

Afin de couTrir le déficit, les gouvemementSt de même que les 
fils de Camille, s'adressent aux usuriers. C'est un moyen de se 
procurer l'argent comptant, en engageant ravenlr. Les condi- 
tions du prêt Tarient suirant les garanties et la solTabilité du 
prodigae. L'État emprunte à fonds perdu, c'est-à-dire qu'il n'est 
jamais tenu au remboursement du capital. En revanche, il en 
doit perpétuellement l'intérêt. De 4814 à 1847, il a été payé 
10 milliards 433 millions et demi de rente, pou^une dette dont le 
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capital n'atteignait pas tout à fait 6 milliards. Ces empruals non 
* remboursables forment ce qu'on appelle lu dette consolidée. 

Les emprunts sont contractés au pair, au-demu on (Uhdm&ui 
du pair. 

Att-clessous du pair, les conditions sont mauvaises pour le 
gouvernement; or, c*est le cas le piu9 fréquent, comme il 
résulte du .tableau suivant des emprunts et de leur taux de- 
puis 1816 : 



5 0/0 6 millions de rentes vendus sur place à 
divers, du 1*' mai 1816 au 1" avril 1817, 
an taux moyen (1) de » 57 26 

30 millions des années 1817 et 1818, taux 
moyen • 67 66 

14,225,500 fr.y mai 1818, par souscription. 66 60 

12,313,433 fr., novembre 1818, a^ugé k 

MM. Hope et Baring, au taux de 67 S 

9,585,220 fr., août 1821, adjugé àMM. Hot- 
tinguer Baguenault et Delessert, au taux 
][noyen de 85 55 

23,114,516 fr., juillet 1823, adjugé à MM. de 
Rothschild, an tanx dé 89 55 

4 0/0* 3,134,950 fr., janvier ISSO^adjugéàHM.de 

Rothschild frères, an tenz de 108 07 1/2 

5 0/0 7,142,858 fr., 1831, négocié à divers, à. . . 84 s 

7,614,213 fr., août 1888, a^ngé à MM. de 

Rothschild frères, au taux de 98 50 

3 0/0 6,130,659 fr. , octobre 1841, adjugé à 

MM. de Rothschild frères, au taux de... 78 62 1/1^ 
7,079,646 fr., décembre 1844, adjugé à 

MM. de Rothschild, au taux de 84 75 

Emprunt de 1847, de 250 millions en capital, 
. adjugé à MM. de Rothschild, an mois d« 

novembre, à 76 26 

5 0/0 13,131,500 fir., 24 JniUet 1848, avec jonis- 
sanee dn 22 mars précédent, négocié k 

divers, au maximum 75 26 

3 et 4 1/2 0/0 Emprunt de 1854, de 250 millions de capital 

effectif, occasionné par la guerre d'Orient 
et couvert par souscription nationale : 

Le 3 0/0 au taux de » 65 25 

Le 4 1/2 0/0 au taux de 92 50 

Emprunt de janvier 1856, de 500 millions, 
pour la inéme canse, sonsovit de la même 
manière : 

Le 3 0/0 à \ 66 85 



(1) C'est-à-dire que l'État donne 5 fr, de rente pour 57 fr, 26 o. de 
capital qu'il reçoit. C'est de l'argent à 8 73 0/0. 
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Le 4 1/2 à 92 » 

Emprunt de Juillet 1855, de 750 millions 

(780 millions en réalité), même origine, 

même mode d'émission ; 

Le 3 0/0 à , 65 25 

lie 4 l/S à 92 25 

Ces trois derniers emprunts, les premiers de ce genre qni aient été 
eontractés par le gonvernement français, anx applaodiasements de la 

presse républicaine, ont révélé des faits curieux. 

Sur le premier, 98,000 souscripteurs ont offert 467 millions, savoir : 
26,000 souscripteurs à Paris, représentant 214 millions ; 72,000 dans les 
départements, représentant 253 millions. — Les souscriptions de 50 fr. de 
rente et au-dessous, au nombre de 60,000, se sont élevées à 49 millluns, 
soit en moyenne 818 fr. 88 e.; les antres, an nombre de 88,000, ont 
monté à 418 millions, soit en moyenne 11,000 fr, 

Snr le seoond emprunt, de 600 millions', 177,000 souseriptenrs ont offert 
2 milliards 175 millions, savoir : 51,000 sonsoripteurs à Paris, repré- 
sentant 1,398 millions (dont 300 millions environ souscrits àTétranger); 
126,000 dans les départements, représentant 777 millions. — Les sous- 
criptions de 500 fr. de rente et au-dessous se sont élevées à 836 millions, 
dépassant ainsi de 336 millions le chiffre de l'emprunt. Les souscriptions 
au-dessus de 500 fr. ont été refusées, et celles de 10 à 500 fr, ont subi 
une réduction de 40 à 42 0/0. 

Sur le troisième emprunt, de 750 millions, 316,864 souscripteurs ont 
offert 8^652,591,985 fr., savoir : 80,000 souscripteurs, à Paris et à 
l'étranger, représentant 2 milliards 534 millions (dont 800 millions h 
l'étranger); 237,000 dans les départements, représentant 1,119 millions. 
— Les souscriptions de 50 fr. de rente et au-dessous se sont élevées à 
231,920,155 fr. 

Dans ces chiffres, il faut compter que les grandes maisons de banque et 
le Crédit mobilier ont grossi considérablement la quotité des offres. Ce 
dernier établissement, lors du deuxième emprunt de 1855, a souscrit pour 
son compte 250 millions, et, quelques jours plus tard, 375, tant en son 
nom qu'en celui de l'Angleterre et de plusieurs États de l'Allemagne : ce 
qui d'une part réduit notablement la moyenne, et prouve de Tautre que 
û gouvernement, en s'adressant directement, oomme d^habitude, aux 
grop capitaux, en eût été quitte à meilleur marché. 

Un hit curieux qui ressort de la comparaison des résultats de ces 
trois emprunts, <^est la faveur toujours croissante qu'acquiert le 3 0/0. 
On sait que cette espèce de fonds est le marché favori de la spéculation ; 
le 4 1/2 est Pobjet de peu de transactions, quoique plus avantageux au 
point de vue du rendement. 

Dans le premier emprunt, les demandes en 3 0/0 ne vont pas au 
double de celles en 4 1/2 : 308 millions contre 159. — Dans le second, 
elles dépassent le quintuple : 1,806 millions contre 369. — Dans le troi- 
sième, elles montent au septuple; les rentes définitivement inscrites. en 
8 0/0 éittkt de 31,699,740 fr. contre 4,389,760 fr. en 4 1/2. 

L'esprit de spéculation a donc gagné dans la proportion de 2 à 7 en 
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imse iiioi8..C*est qn*6B effet le pnUic n'eet pas long à s'initier eux pro- 
cédés de 1a fimmee quand il s'agit d*intérlts. Un empmnt émis en 
jniUet, avee Jouissanoe da 22 mars précédent pour lé 4 1/2, dn 22 juin 
poor le 8, une rente payée intégralement sur le taux du capital souscrit, 
qui ne sera versé qu'en dix-huit mois, c'est toute une série de bonifica-* 
tiens telles, que le moins clier des trois emprunts, déduction faite des 
intérêts anticipes, s'est en réalité négocié : en 3 0/0 à 62 75; en 4 1/2 
à 89 80. A la somme de 750 millions s'est ajoutée une somme supplé- 
mentaire de 30 millions, lors du dernier emprunt, atin de faciliter les 
liquidations et de couvrir les frais de l'escompte. 

Les 316,000 souseriptenrs ont pressenti qu*il y avait là matière à gMie 
profits. Aussi le petit capitaliste qui n*avait que 1,000 tt. n'hésitait-il 
pas à sonacrire pour 7 ou 8,000, persuadé qu'avant le second versemeni, 

11 aurait vendu à prime et touclié une différence. Yoilà pourquoi il prenait 
du 3 0/0. 

Cependant quand 316,000 spéculateurs se rangent d'un même côté, 
tous vendeurs, ils ne peuvent manquer de produire ce qu'on appelle en 
terme de Bourse écrasement des cours. Il n'y avait point d'acheteurs, et 
les bulletins financiers Jie manquaient pas de répéter, a chaque liquida- 
tion ; « Les titres du dernier emprunt ont beaucoup de peine à se classer. » 
Chaque échéance amwait des exécutions. La faveur, accordée aux sous* 
cripteurs de 50 fr. de rente et au-dessooS| de ne subir aucune réduction, 
en a ruiné plus d*un. 

Les trois derniers empnmts ont fait idscrire au budget une somme 
totale de rentes annuelles de 71,709,380 fr.] 

Il y a en tout cela, comme on voit, ample matière à spécula- 
tion, de beaux ^profits à faire, c'est le cas le plus fréquent; par- 
fois des risques à courir, comme le prouvent les détails suivants, 
que nous empruntons au Traité des Opérations de banque, de 
M. Courcelle-Seneuil. 

• 

« Le 10 novembre 1847, la maison Kothscliild soumissionnait au gou- 
vernement français un emprunt de 250 millions, moyennant délivrance 
d'inscriptions de iO millions environ de rente 3 0/0, dont l'État payait 
par anticipation les arrérages, à dater du 82 décembre 1847. Le soumis- 
sionnaire s'engageait à verser an Trésor 12 millions 1/2 le 22 noTembre« 

12 millions 1/2 le 22 décembre, 5 millions le 7 janvier 1848, et 10 mil- 
lions le 7 de chaque mois jusqnes et compris le 7 novembre 1840. En 
&isaDt le déoompte des arrérages, VÈiAt, qui achetait alors par la Caisse 
d*amortissement le 3 0/0 au cours moyen de 76 fr. 71 c, le cédait à 
M. de Rothschild au prix de 72 fr. 48 c. Les 25 millions des deux pre- 
miers termes, payés par anticipation, sous escompte de 3 0/0, restaient 
affectés à la garantie du Trésor, jusqu'au payement du solde défi- 
nitif. 

K L'opération paraissait donc excellente, et le souraiMionnaire la réa- 
lisa d'abord *vee mie grande foeUité, Kon-seulement il acquitta les. 
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premitrt ttnott tveo «laoUtadt» mais il MoomptA niM partit d«i sui- 
vanit «t Ita paya avant réehéance. Il avait acheté à 4 fr. 56 o. aa-detiouf 
du cours da 10 norembre : si l'état du marché &• changeait paa^ il 
pouvait donc espérer un bénéfice de 15 millions au moins. 

« 85 millions environ avaient été payés et réalisés, lorsque survint la 
révolution de février. Le soumissionnaire de l'emprunt était donc libre 
d'engagements jusqu'au 6 juillet 1848 : mais à cette date, il devait 
verser au Trésor un peu plus de 5 millions, puis 10 millions de mois en 
mois jusqu'au 7 novembre 1849. Or, au 7 juillet 1848, le cours de la 
rente 3 0/0 était à 50 fr. 75. S*U ne le relevait pas, et li le soumiteion- 
naire était forcé de réaliser) il avait en perspectire une perte de plni de 
60 inilliona, anr les 165 qui restaient à verser, on l'abandon de son cau- 
tionnement de 25 millions. Le danger était d^autant plus grand pour Int, 
que le Trésor pouvait sans peine fisise face à ses besoins, au mbjen du 
• crédit de 100 millions que lui avait rnivort la Banque de FrancSi et dn 
produit de l'impôt extraordinaire des 45 cftitimes. 

« Heureusement pour le soumissionnaire de remprunt de no- 
vembre 1847, il trouva dans la personne de M. Goudchaux un ministre 
accommodant, qui consentit à le relever de ses engagements et à lui 
faire donner par l'État 13 millions de reutes 5 0/0^ au taux même auquel 
il avait soumissionné la rente 3 0/0 en 1347. En admettant que les oonrs 
restassent, jusqu'à l'expiration det nouveaux engagements, à 77 fir. 25 Oi, 
taux du 24 juillet, jonr od i]f firent souscrits, le soumissionnaire, espoeé 
la veille à une perte de 25 millions, avait le lendemain en perspective 
un bénéfice d'environ 11 millions, outre la chanoe presque certaine de 
voir les cours se relever. 

f Telles sont les éventualités auxquelles les soumÎGsions d'emprunt 
peuvent donner ouverture. Il a tenu à la volonté d'un ministre des 
finances que le banquier le plus puissant et le plus habile dans ces sortes 
d'opérations perdît 25 millions ou en gagnât 11. M. (Joudchaux a préféré 
le deuxième terme de cette alternative ; mais un ministre plus méticu- 
leux, plus timoré, auxait pu craindre d'imposer un sacrifice de tant do 
millions au Trésor, et alors par quelle perte ne se soldait pas la sou* 
mission, d'abord si avantageuse, du 10 novembre! » 

Mais à!oik vient que les titres d'une rente, si eiactement et si 
chèrement payée, ne sont pas toujours en hausse? Comment 
peuvent>ils tomber à 50 pour iOO au-dessous de leur valeur? — 
Laissons de côté les prétextes, et venons au fait. Le ùâx est que 
quand 11 s'agit dans un gouvernement d'emprunter 100 millions, 
la coneurrenoe est impossible et le taux légal Impraticable. L'u- 
sure est maltresse de la position, et la loi forcée de s'Incliner 
respectueusement. Le résultat de l'emprunt natloilal, ainsi que 
nous venons de le faire remarquer, le démontre p^remptoi* 
rement. 

^ UngouYernement qui emprunte raisonne comme un particulier; 
-s c'wt un remède à la gène du moment, li s'en empare donc, parce 
qu'atant tout il Ikut sortbr d'embarras j mais il a la ferme résolu^ 
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tion d'éteindre ses dettes par une rigoureuae économie. L'ouvrier 
prend un livret à Ja Caisse d'épargne ; le négociant se crée un 
fonds de réserve ; le gouvernement institue une Caisse d'amortis^ 
sèment, 

La Caisse d'amortissement, dont la première idée remonte au 
consulat, fut organisée par la loi du 2 avril 1816, afin de racheter 
les rentes créées par les emprunts successifs. Sa dotation, fixée 
d'abord à 20 millions, fut portée à 40 par la loi du 23 mars 1817, 
qui y aft'ecta en outre le produit des forêts de l'État. Elle est au- 
jourd'hui de 75,018,903 fr. Les rentes rachetées par l'amortisse- 
ment continuent de lui être servies jusqu'à ce qu'une loi en ait 
prononcé la radiation. La loi tlu 1^^ mars 1825 défendit d'amortir 
au-dessus du pair; celle du 19 juin 1833 ordonna qu'à l'avenir 
tout emprunt serait doté d'un fonds d'amortissement qui ue 
pourrait être moindre de i pour 100 du capital nominal des rentes 
créées. 

Afin de donner à l'institution un caractère tout à fait sériem, 
elle fut placée sous la surveillance d*une eommisiion choisie en 
dehors de l'administration ordinaire. Cette commission se com- 
pose d'un sénateur, de deux membres da Corps législatif, d'un 
président de la Cour des comptes, du gouverneur de la Banque et 
du président de la Chambre du commerce. 

htà rachats de la Caisse d'amortissement doivent se faire avec 
coDCorrence et publicité : un tableau placé à la Bourse indique 
chaque jour la somme en capital qui doit être aflintée à chaque 
nature de rentes. 

La dotation de ramortisaement figure toujours au budget; seu- 
lemeuti aux époques de g^nOy les rachats sont suspendus, et les 
sommes y affectées sont reportées à des dépenses extraordinaires : 
c'est ce qui a eu lieu depuis 1S48. Toutefois oe n'est pas lal>oone 
Yolonté qui manque au gouvernement de se libérer. Depuis 1816, 
il n'a pas dépensé moins de 2 milliards en rachats, llalheurettse- 
ment les anlprunts et les consolidations vont encore plus tUe; en 
sorte que la dette consolidée, qui était en 18U de 63,307,637 fr. 
de rentes 5 pour 100, se décompose, au commencement de 1866, 
de la manière suivante : 



d, 4 êt 4 1/a 0/0 266,890,186 fr. 

Emprunts spéciaux.. 10,306,627 

Intérêts de capitaux r«mb6uTSsbles à divers titres. 33,^)00,000 
Amortisiemeni • 75,018,903 



Total 385,716,716 

Dette viagère 68,735,085 



Ensemblk 454,450,751 fr. 
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£Ue est portée au budget de 1857 pour 5ii ,225,062 fr. C'est 
presque le tiers du budget. 

Quand on a prélevé cette somme, il reste à payer tous les foni^ 
tionnaires publics, l'armée, la marine, les travaux, les dotations, 
en un mot, toutes les dépenses annuelles; car les 511 millions sont 
absorbés par les dettes du passé,et ne produisent absolument rien. 

A côté de la delU consolidée, qui monte, monte, sans qu'on 
puisse prévoir où et quand s'arrêtera sa marche ascensionndle, 
la dette flottanU s^enfle et grossit de son côté. La dette flottante 
qui ne comprend encore ni les dotations des grands pouvoirs de 
l'État,. ni le service des ministères, s'élevait, au i^* avril 18S6,.à 
761 ,424,500 fr. ainsi répartis : 



Fonds des OuMM d*épftrgoe * 101^37,100 fr. 

Fonds des communes et des établissements publies. • 135,770,900 

Cusse des dépOts et oonsîgnations 6,472,000 

Avances des receveurs généraux 100,425,300 

• Fond& des C<* de Paris-Lyon et du Grand-Central. • . . 8,122,300 

Bons du Trésor • 271,336,300 

Divers 47,960,t>00 



Total » 701,434,500 



Les principaux éléments de la dette flottante ne sont que des 
dépôts. Il semble dès lors qu'ils ne devraient pas être considérés 
comme dettes et charges au bu<i^t. Hais le gouvernement, en 
payant l'intérêt de ces dépôts, se réserve implicitement le droit 
de disposer des fonds : aussi en use-t-il comme d'une propriété. 
— C'est une consommation qui, en principe, peut être considérée 
comme illégale : mais l'abus est devenu usage, et l'usage est 
souverain en politique comme eu grammaire. 

La dette fiottmite devient-elle excessive et les créanciers vien- 
nent-ils en masse réclamer le remboursement : on en est quitte 
pour eomoUder : c^est une vraie banqueroute. On l'a vu en 184^. 

Après la dette flottante et la dette consolidée viennent les 
déomÊverti, Nous lisons dans le Budget des recettes et des dé- 
penses de l'exercice de 4857, soumis au Corps législatif en 1856 : 

« L'exposé des motifs du projet de loi qui vous est soumis relative- 
ment aux crédits supplémentaires et extraordinaires de la session 1856 



p<»te le découvert d« 1854 à 70 milHoos 

« Et celui de 1855 à 50 — 

c Ensemble 120 miUious 

c Découverts antévieurs 780 — 

C Ce qui élève le découvert actuel à • .• 900 luilUont. t 
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U n'est pas beiola de révolution pour amener une crise : l'iM:*- 
cnmulation des chargts y suffit. L'expérience prouve, en effet, 
que, malgré tous les efforts de l'amortissement, la dette publique, 
flottante et consolidée, tend incessamment à absorber le budget. Où 
est alors la garantie promise aux rentiers?... L'bistoire se diarge 
de répondre. £lle fournit de nombreux exemples de banqueroutes 
partielles. Sans remonter aux altérations des monnaies, sous Pbi- 
Uppe le Bel, nous trouvons dans les temps modernes les faits sui- 
vants : * 

i« Sully réduisit les intérêts accordés aux prêteurs sous les 
règnes précédents, et affecta les à-comptes déjà payés au rem- 
boursement du capital. 

2° Sur la fin du règne de Louis XIV, sous l'administration de 

Desmarest, on suspendit le payement du capital et des intérêts 
d*une foule de créances, notamment des fonds déposés à la caisse 
des emprunts. 

3** A la chute de la banque de Law, on fit une réduction arbi- 
traire des dettes de l'État. 

4^* L'abbé Terray, peu de temps après, refusa de payer un grand 
nombre de dettes, ainsi que les rescriplions du Trésor. 

5° Les mandats et les assignats de la révolution subirent une 
dépréciation extrêmement préjudiciable aux porlours. 

6* Le ministre Rame! réduisit» en i798, la dette des deux 
tiers. 

1° En 1848, le gouvernement de la république, héritier du dé- 
ficit creusé ])ar la monarchie orléaniste, dut ofl'rir aux déposants 
des Caisses d'épargne et aux porteurs de bons du Trésor des 
titres de rente au lieu d'espèces. C'était une transaction, lors- 
que de fort honnêtes gens conseillaient la banqueroute pure et 
simple. 

Les hommes du gouvernement provisoire, en présence du défi- 
cit, eurent à se poser cette question : 

« Dans l'impossibilité de solder toutes les créances, vaut-il 
mieux suspendre les payements de la dette flottante que ceux de 
la dette consolidée ? » 

La solution fut favorable aux rentiers ; sans doute à la prochaine 
erise ce sera leur tour de payer le tribut. 

Les créanciers porteurs de bons et de livrets reçurent, au lîeu - 
d'argent, des titres de rente perpétuelle, négociables à leurs 
risques et périls; les rentiers pourraient bien subir un jour, sous 
forme de converéUm bwm rembouriment, un impôt, fort légi- 
time au fond, dont par privilège Us ont été de tout temps af- 
firanebis. 

L'exagé^tion des cbargeSi la peur, le manque de confiance 
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dans le crédit public, les mouvements de la spéculation mercan- 
tile et industrielle, telles sont les causes de baisse et de dégrin- 
golade dans le cours des effets. 

La peur, comme toutes les passions, a ses nuances : elle s*ap- 
pelle au minimum inquiétude, au maximum panique; d'où les 
grandes et les petites oscillations de la cote. Toutefois, pour le 
rentier sérieux, tant que les arrérages sont intégralement payés, 
tant que le numéraire conserve sa valeur relative, il n'y- a lieu ni 
à la hausse ni à la baisse; sa sécurité est complète. Les joueurs 
seuls se trouvent atteints par les fluctuations quotidiennes. 

Quatre et demi pour ceiU nouveau (.ancien cinq). 

Le 5 pour 100 est le premier, par ordre d'ancienneté et d'im- 
])ortance, des consolidés français. Ce fut le seul taux en usage jus- 
qu'en 1825. 

Les intérêts de l'ancienne dette publique avaient été arrêtés 
ainsi au i«r août 1793 ; 



Ancienne dette perpétuelle 78,810,000 fr. 

Intérêts de la dette provenant d'effets au porteur et 

d'actions 20,707,000 

Intérêts de diverses oharges remboursées 31,286,000 

£lle s'accrut, jusqu'en 1798, de : 

Smpnu&tt forcés • 8,650,000 fr. \ 

]>pâe dM eommniies «t des décurie- j 

meots 8,000,000 / 

Dette des émigrés 7,600,000 \ 46,913,000 fr. 

Conversion des rentes Tisgères en per- i 

pétuelles 12,000,000 ] 

Payements en inscriptions • 10,763,000 J 

Total en 1798 194,716,000 fr. 



sans préjudice de 83,217,913 fr. de pensions Tiagères. 

La loi des finances de cette année ordonna que toutes les dettes 
do rÉtat seraient remboursées, savoir : deux tiers en bons au 
porteur, qui perdirent en peu de temps 80 pour 100 de leur va- 
leur, et un tiers en inscriptions de rentes 5 pour 100 au grand- 
livre. C'est ce qu'on appelle la liquidation Ramel, du nom du 
ministre qui l'exécuta, La dette inscrite prit le nom de iier$ con- 
soUdé, qu^elie conserva jusqu'en 1802, où die le changea contre 
celui de 5 pour 100. 

De 1798 au 1«< avril 1814, la dette 8e composa ainsi t 
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TîMt «onMlidé de U Uqoidfttion Râmel 

Dettes des pftys léunie 

Créances arriérées.. 

Consolidation des boas de Panoieaiie Caisse d'amortis- 



40,216,000 fr. 

•,08e,ooo 

11,964,000 



sèment 

Alt profit du domaine extraordinaire 



5,000,000 

781,657 



TOTAt 



68,a07,68T 



La Restauration créa, en 1825, le 3 et le 4 et en 1830 le 
i pour 100, qui enregistrèrent ensemble 54 millions et demi de 
rentes. Cela n'empêcha pas le 5 pour 100 de moQter, déduction 
faite des rachats opérés, à 127, 123,3^6 fr. 

Le gouvernemeat de Juillet légua aussi son contingent de 
diaiïgee : 40 millions environ , amortissement déduit. Le 5 p. iOO 
en endossa la plus forte part, et il s'élevait, au commencement 
de 1848, à 146,752,523 fr. 

La consolidation des livrets de Caisses d'épargne et les em* 
pmnts, après la révolution de Février, ont eu lieu en 5 pour lOd; 
de sorte qu'au i*' janvier 1S49, le 5 figurait au budget pour 
189,658,130 fr. 

La oonv^ion du 14 mars 1852, et dés annulations successives 
l'ont réduit, à cette épocpie, de 33,591,918 fr. Au l** janvier 1855, 
avant le classement des derniers emprunts, il figurait au budget 
pour 159,219,079 fr. 

De 1798 à 1852, le 5 pour 100 a subi deux conversions : l'une 
{Eusultaiive, sous le ministère Yillèle, en 1825 ; l'autre forcée, — 
sauf faculté pour les porteurs de demander le remboursement, — 
le 14 mars 1852. 

Le droit pour TÊtat de réduire l'intérêt de sa dette en offrant 
aux rentiers le remboursement do capital, s'ils n'aooèdeni à la 
conversion, est formellement consacré par le Code : 

« Toute rente constituée en perpétuel eét essentiellement rnchetable. 
— Les partie» peuvent seulement convenir que le rachat ne sera pi\9 fait 
avant uu délai qui ne pourra excéder dix ans, ou sans avoir averti le 
créancier au terme d'avance qu'elles auront déterminé. « (Art. 1911, 
Code civil.) 

Donc, si le gouvernement trouve de l'argent à meilleur compta 
que celui dont il paye Tintérét, il peut se libérer avec le premier 
{Hrèteur* 

C'est ainsi que l'ADgleterre a exonéré de 2/5 en 22 ans la rente 
de sa dette inscrite. Elle a converti : 



1822, le 5 p. 100 en 4; 
1830, le 4 en 3 1/2; 
1844, le 3 1/2 en 8. 
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La Prusse, en 1842, a réduit son i pour 100 à 3 4/2. 
La Belgique, en 1844» a converti son 5 en 4 1/2. * 
Ttois fois sous le règne de Louis-Philippe, en 1838, 1840, 
et 1845, la loi de conversion a passé à la Chambre des députés; 
trois fois cette réforme est venue échouer contre le mauvais vou- 
loir du gouvernement, protecteur des rentiers, sous prétexte 
d'inopportunité. 

Enfin, le 14 mars 1852, le président de la république, sur 
le rapport du ministre des finances, M. Bineau, a décrété qu'à 
Favenir l'Etat ne payerait plus (|ue 4 1/2 pour 100 par cou- 
pon de 5. 

Le mode de conversion adopté en cette circonstance a éié le 
plus simple, celui qui offre aux rentiers d'opter entre la réduction 
et le rembourseraent au pair. 

Les demandes de remboursement devaient se produire dans 
les délais suivants : — vingt jours pour les personnes résiliant 
en France ; — deux mois pour les personnes hors de France, 
mais en Eurppe ou eu Algérie; — un au pour les persoimes 
hors d'Europe. 

Afin de subvenir aux demandes de remboursement, la loi auto- 
risait M. le ministre des finances : 1° à négocier des bons du 
Trésor ; 2*» à faire inscrire au grand-livre des rentes qui se ven- 
draient avec publicité et concurrence. 

Gomme on Favait prévu, l'immense majorité subit la réduction. 
Les remboursements ne s'élevèrent qu'à 3,68.">,502 francs de 
rentes, représentant un capital de 73,71 1,840 francs. 

Pour que l'opération réussît, il fallait que les fonds fussent au- 
dessus du pair. Or, le 3 pour 100, en mars et avril, variait de 70 
à 72, et le 3 avril, jour où le 5 disparut de la cote, le 4 1/2 fit 
101. Le rentier qui voulait réaliser avait donc bénélîce à vendre 
au cours de 100 60, 101, puisque l'Éiat ne donnait que iOO. 

S'il y avait quelque chose à reprocher à la loi du 14 mars, ce 
serait de n'avoir pas étendu la mesure à toute la dette. Les por- - 
leurs de 4 4/2, de 4 et de 3 pour 100 se sont trouvés privilégiés 
par rapport aux rentiers du 5. Ces derniers, par le fait de leur 
acceptation, se trouvent imposés d'un dixième; les premiers sont 
francs de toute retenue. Ceux qui ont demandé le remboursement 
ont reçu iOO francs par coupon de 5 (!)• 11 y a en inégalité de 
charges entre les créanciers du Trésor. 

Ce serait une réforme importante que celle qui réduirait tous 
les consolidés à un taux unique. L'avenir sanb doute la réalisera. 

La loi de conversion garantit le nouveau 4 1/2 pendant dix ans 

(1) U 8 0/0 à 70 supposerait le 5 0/0 à lie 66. 
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contre le remboursement. — Le semestre de mars 1852 a été le 
dernier soldé à 5 pour 400. L'amortissement de Tancien 5 est 
transféré au nouveau 4 — La conversion a réduit les charges 
annuelles du Trésor de 17,839,240 francs. 

Le mode adopté en 1825 par M. de Villèle est moins simple et 
moins efficace que celui dont nous venons d'exposer le mécanisme 
et les effets. 

Le ministre offrait aux rentiers d'échanger leurs titres 5 pour 
100 contre du 3, qui leur serait délivré au taux de 7S francs, 
c'est-à-dire qu'il Ipur donnait, en échange de 5 francs de rente 
5 pour 100, 4 francs de rente 3 pour 100, d'où résuUait pour le 
Trésor une réduction de 1/5 dans l'intérêt et une augmentation de 
1/5 dans le capital de la dette (1). C'est ce qu'on a nommé la con- 
Tersion d'un fonds au-dessous du pair. 

La loi qui autorisait cet échange, purement facultatif, fut ren- 
due le l'"" mai i825. Elle offrait aussi de convertir, le 5 en 4 1/2 
au pair. 24,459,035 francs de rentes 3 pour 100 remplacèrent 
30,574,116 francs de 5, et l,U9,8iO francs de 5 pour 100 furent 
changés en 1,034,764 francs de 4 1/2. Réduction annuelle dans les 
charges du Trésor : 6,230,157 francs. 

Le résultat ne pouvait être considérable. Qu'importe en effet 
que le gouvernement reconnaisse à la rente un capital plus fort, 
puisqu'il ne doit jamais le payer, et qu'il l'amortit lui-même au- 
dessous de son litre nominal? Du 3 pour 100 à 75, c'est de l'ar- 
gent au denier 25, comme du 4 à 1 00 francs, du 5 à 1 25 francs. Ce 
qu'il y avait de plus immédiat, c'était la réduction de 1/5 dans les « 
arrérages. Ceux qui acceptèrent l'échange proposé ne firent autre 
chose qu'une opération d'arbitrage analogue à celles que nous 
aTOns citées en exemple, page 89. Le 3 pour 100 devant tou- 
jours se mainteDir plus cher que le 5, c'était ua app&t offsrt à la 
«péculation. 

Les intérêts du 4 1/2 se payent au 2Î mars et au 22 septembre. 
Les négociations avec jouissance du semestre échu sont fermées 
16 jours avant l'échéance, et les effets se vendent dès le 7 mars et 

(1) Un «MQiple ftra mieiix oompMnâre ee genre d'opération. Da 8 0/0 

à 75, c'est de l'argent an denier 25; du 5 0/0 à 100, de rargent au denier 
20. En changeant mon 5 contre du 3 à 75, je subis ii.De réduction de 

1/5; car si pour 75 fr, je touclie 3 fr. de rente, pour 100 fr. je n'en tou- 
cherai que 4. Mais, la conversion fuite, on me reconnaît 100 fr. de 
capital par chaque coupon de 3 fr. ; en sorte que mes 4 fr. de rente 
représentant 133 fr. 33 c. Ainsi, dans ce système, 15 fr. de rente 5 0/0, 
représentant 300 fr. de capital, deviennent 12 fr. de rente, représen- 
tant 400 fr. 
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le 7 fieptembre coupon dMaché^ c'est-à-dire avee Jouimnce du 
semestre suifant. 

Le cours du 6 pour. 100 a toujours été aa-dessous du pair de 
1798 à 1824; ou Ta tu tomber, en 1799, à 7 francs. — n n'a 
jamais été aussi baut que dans les dernières années du règne de 
Louis-PbiUppe. 

0«a(r« W demi pour mt. 

L'ancien 4 1/2 est peu important. Il date de la conversion Vil- 
lèle, dont nous venons de parler. La loi qui autorisait l'échange 
du 5 pour 100 contre du 3 à 75 permettait aussi la conversion du 
5 en 4 1/2 au pair, avec garantie contre le remboursement jus- 
qu'au 22 décembre 1835. Il résulta de cette opération l'inscription 
de 1,034,764 francs de 4 1/2 remplaçant un cbiiire équivalent au 
5 pour 100 de 1,149,840 francs. 

Ce fonds ne s'est jamais accru d'aucun emprunt; il s'élevait, au 
l«r janvier 1855, à 884,560 francs de rentes. 

La loi de conversion dernière, en garantissant le nouveau 4 1/2 
contre le remboursement pendant dix ans. ne stipule point que la 
même mesure' soit applicable à l'ancien. D'où résulte pour ce der- 
nier une défaveur par rapport à l'autre. Cette différence de condi- 
tion a déjà fourni matière à procès. — La spéculation s'inquiète 
peu de cette rente ; c'est une trop petite dette. 

Les échéances sont aux même époques que pour le 4 1/2 nou- 
Teau. 

Qmire pour cent. 

Il est postérieur, par ordre de date, au 3 pour iOO» dont il nous 
reste à parier. II provient d'un emprunt autorisé en 1828, et 
adjugé, le 12 janvier 1830, à liM. Rothschild, au taux de 102 ûr. 
07 i/2. Le chiffire de cette partie de la dette s'élevait, lors de la 
révolution de juillet, à 3,134,950 francs de rentes. La consolida- 
tion des hons du Trésor affectés à l'amortissement l'augmenta de 
15,294,420 francs en 1832, et la consolidation des dépôts de 1^ 
Caisse d'épargne y ajouta depuis 8,092,647 francs. En 1848, le^ 
4 pour 100 figurait au budget pour 26,207,375 francs. Au 1«' jan- 
vier 1855, il était de 2,354,227 francs de rentes. 

Les arrérages se payent aux mêmes édiéances que le 4 1/2. 

Trois pour cent. 

L'origine du 3 pour 100, c'est le milliard des émigrés. Dès le 
début de la restauration, les royalistes, rentrés à la suite de l'in- 
vasion, n'aspiraient à rien de moins qu'à la reprise de possession 
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de leurs anciens domaines. Ces forfanteries, si vaines qu'elles 
fussent, ne laissèrent pas que d'inquiéter un instant les proprié- 
taires de biens nationaux. Pourtant la morgue nobiliaire dut s'hu- 
mulier devant les faits accomplis : les nombreuses mutations, le 
morcellement et aussi l'opinion publique rendaient impossible la 
reconstitution des propriétés seigneuriales. 

La noblesse dut renoncer à ses fiefs, mais non à une indemnité. 
L'issue favorable de la guerre d'Espagne, qui semblait devoir con* 
solider à tout jamais les dynasties de Bourbon en Europe, Tavé- 
nement de Charles X, le chef du royalisme fougueux et aveugle. 
Tinrent raviver les espérances de rémigration, et, en 1825, on ae 
trouva assez fort pour présenter la loi d'indemnité. La bourgeoi- 
rie, enrichie par la vente des biens nationaux, accepta sans trop 
murmurer cette espèce de cote mal taillée, dont 1^ budget, c'est- 
à-dire le peuple, devait en définitive faire les frais (1). 

Les réclamations admises s'élevèrent à 987,819,9G2 fir. 96 c.— 
un milliard, à une dpuzaine de millions près. 

Un miluaedI les gros budgets et les emprunts ont fini par 
rendre ce mot très-familier en matière de finances. Un niLUAno! 
qui a jamais cherché à se rendre compte de ce que représente ce 
chiffre? Un miluardI qu'est-ce que cela? les deux tiers de ce que 
coûte annuellement en France le gouvernementl... 

Les législateurs de 1825 parlaient donc d'un milliard comme 
d'une affaire toute simple, qui ne se marchande même pas. Aussi ^ 
le i^néral Foy produisiV4l une sensation profonde à la 'Chambre 
et dans le public en disant, pour donner une idée de l'énormité de 
la somme, qu'il ne s'était pas encore écoulé mi MtUlard de minutes 
âeimh la naisBimee de Jinn^Christ (2). 

Ainsi, cette immense période qui embrasse la chute de l'empire 
romain, l'invasion des barbares, l'établissement du christianisme, 
la féodalité, la papauté, Tislamlsme, les eroisades, la réforme, la 
renaissance, les guerres de religion, l'absolutisme royal, la révo- 
lution française, le moyen Âge et les temps modernes; ce gigan- 
tesque panorama n'avait pas mis à se dérouler autant de minutes 
que le peuple français devait rembourser de francs à ses anciens 
maîtres en un tiers de siècle. Le travail est donc plus puissant que 
le temps ; mais les révolutions sont encore plus puissantes que le 
travail. 

4 

(1 ) Remarquons en pasiant que la plupart des émigrés «vaitnt d^à été 

indemnisés par l'empire. 

(2) On compte Tannée de 365 jours 5 heures 48 minutes, soit de 
525,948 minutes. Il ne s'était donc écoulé, à la fin dt 1825, qae 
.959,8S5,100 minutes. 
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Quoi qu'il eo soit, la Chambre adopta le chiffre d'wi milUard. Il* 
ne fallait pas songer à pa^er on tel capital^ on se contenta d'en 
servir la rente, qu'on înscriTitàS pour 100, pour 30 millions, au 
livre de la dette publique (I). Dans la eraiule qu'une trop grande 
émission simultanée ne dépréciât les titres, les inscriptions ne 
forent délivrées que par cinquièmes, d'année en année, du 22 juin 
1825 an 22 juin i829. ^ Au 22 septembre 1858« le milliard aura 
été intégralement payé, mais la dette ne sera pas éteinte : ce sera 
l'œuvre de quelque liquidation Ramel ou d'une nuit du 4 août sur 
les rentes et dividendes. 

Nous avonï vu comment la conversion fiicultative de M. de Vil- 
tèle fit inscrire au compte du 3 pour 100 24,459,035 francs de 
rentes. A la révolution de juillet, le chiffre de cette partie de la 
dette s'élevait à 50,454,345 francs. Mais llndemnité n'était pas 
complétementliquidée.Iln'avaitencoreété délivré que 25,995,310fr. 
Le gouvernement de Louis-Philippe, qui se fût gardé, et pour 
cause, de contester la légitimité de Topération, s'empressa d'en 
parfaire les payements. Il remit à divers, en inscriptions 3 pour 
100, 2,948,650 francs, et en 5 pour iOO, 15,746 francs, ce qui 
porte le compte en rentes de l'émigration : 

En 3 0/0 à 28,943,960 fr. 

En 5 0/0 à 15,646 

Ensemble 28,059,708 tr. 

Le gouvernemeijl de juillet a ajouté au compte du 3 pour 100, 
outre les 2,948,650 francs dont nous venons de parler, 15 mil- 
lions 1/2 pour la consolidation des bons du Trésor affectés à 
Tamortissement; — les deux emprunts de 1841 et 1844, men- 
tionnés au tableau des emprunts, et l'emprunt de 1847, dont les 
versements ont été suspendus par la révolution de février, ainsi 
que nous l'avons dit précédemment. 

Le total des rentes 3 pour 100 s'élevait h Tavénemeat de la 
république, amortissement déduit, à 68,114,883 francs. 

La consolidation des bons du Trésor, en 1848, s'est faite en S 
pour 100 et a porté cette rente pour 1849, à 91,445,044 francs. Au 
1«<^ janvier 1855, avant le classemént des derniers emprants, elle 
absorbait une somme de 73,984,906 francs. 

(1) L'intérêt dê Tindemiiité fot fixé à 3 0/0, taadii que celui de la 
dette antériênra était à 5. 11 n'en ^radiait pas condure que les indem- 
nisés fussent lésés par cette difôrenoe. Ce qu'IU avaient perdu, c'étaient 
des biens fonds, et il n'j a gaèie de terre qui rapporte 3 0/0. 
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Les arrérages du 3 pour 100 se payent au 22 juin et au 22 dé- 
cembre. Les négociations avec jouissance du semestre échu sont 
fermées, comme pour les autres rentes, 16 jours avant Té- 
chéance. 

Le 3 pour 100 s'est toujours coté assez ferme jusqu'en 1848, où 
il est tombé à 32 francs. U a depuis suivi la mardie aseeodaote 
de toutes les> valeurs. 

Aujourd'hui, comme sous Louis-Philippe, la spéenlatioD se 
porte de préféreDèe sur le 3 pour 100. La coulisse ne fàit même 
pas d'autres valeurs. C'est pourquoi il est toujours plus cher que 
le4 etle4 1/2. 

MOTIONS £T DISPOSITIONS COMMUNES AV\ QUATRE BSPkCES D£ FONDS 

PUBLICS. 
« 

. Sous le nom de Cramd Livre de la deUe pubUque, on comprend 
l'ensemble ide tous les registres qui servent à cette partie de la 
comptabilité. — Il y a autant dè comptes que d'inscriptions, 
quoique beaucoup appartiennent au même individu. 
Les établissements publics et les personnes possesseurs d'une 
. grande quantité de r^ites se font ouvrir des comptée eeurmUe au 
grand livre. 

Il n'y avait autrefois d'inscriptions qu'au ministère des finances. 
Dans le but de faciliter le développement du crédit public, la loi 
de 1819 créa les inscriptions déportementales.W est ouvert au 
grand livre, à Parfis, au nom de la recette générale de chaque 
département, celui de la Seine excepté, un compte coWec/î/' com- 
prenant, sur la demande des rentiers, les inscriptions individuelles 
dont ils sont propriétaires. Chaque rentier inscrit sur ce livre 
auxiliaire reçoit une inscription signée du receveur général et 
visée par le préfet. Ces titres sont négociables dans les départe- 
ments et peuvent toujours se changer, sur la demande du porteur, 
en une inscription directe. 

Les fentes sont immotivée ou ûu porteur. Les premières sont 
beaucoup plus nooibreuses que les secondes. Au surplus, il est 
fiusultatif au propriétaire de faire opérer la conversion d'un titre 
nominatif en un titre au porteur et réciproqument. Dans le pre* 
mier cas , il dépose au Trésor public rinscription nominative 
accompagnée d'une déclaration de transfert, çignée de lui et certi- 
fiée paôr un agent de cbange. Il doit Indiquer le nombre et la quo> 
tité dfinscripticmsau porteur qu'il désire, en se conformant toute* 
fois aux coupures ci-après : 
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\ 4 1/2* * 


BN 4. 


BK 3. 


10 


10 


10 


20 


' 20 


20 


30 


30 


30 


50 


50 


• 50 


100 


100 ' 


100 


300 


300 


300 


500 


500 


600 


1,000 


1,000 


1,000 


2,250 


2,000 


1,500 


4,500 


4,000 


3,000 



Les extraits d'inscriptions au porteur sont à talon, et peuvent 
être à la volonté du prenant rapprochés de la souche. Chaque 
eitrait est accompagné de dix coupons semestriels représentant 
cinq années d^arrérages. Ces coupons se détachent aux échéances 
à chaque payement. Quand ils sont épuisés> le Trésor en délivre 
de nouveaux. 

Pour convertir les rentes au porteur en titres nominatifs, le 
propriétaire dépose an Trésor Textrait dinscription (font la con- 
version est réclamée, en indiquant les nom , pi^noms , qualités et 
domicile de la personne qui doit devenir titulaire des effets. 

Le minimum des inscriptions nominatives est de 9 francs de 
roite. Mais, quand on est propriétaire de cette somme, on peut 
acheter i, 2, 3 francs, comme on peut détacher d'un titre plus fort 
1, 2, 3 francs, etc. 

Le porteur de plusieurs inserlptions peut en obtenir la réunion 
en une seule en les déposant au Trésor, bureau des mutations. 

LoFf-qu'ua litre a été perdu, on peut mettre opposition au paye- 
ment des semestres, et s'en faire délivrer un duplicata. 

Les arrérages sont payables au porteur ^ en telle ville qu'il lui 
plaît, et se prescrivent par cinq ans. 

Le propriétaire peut aussi donner procuration notariée de tou- 
cher pour lui. 

Le transfert se fait à la Bourse même, bureau des transferts. 
L'agent de change vendeur remet à cet effet à l'employé un bor- 
dereau contenant la nature et la quotité des rentes vendues, les 
noms, prénoms, qualités et domiciles des acquéreurs, ainsi que la 
part afiérente à chacun. Le transfert doit être signé du vendeur 
ou de son fondé de pouvoir, et ccrlifié par l'agent de change. 

Pour les mutations autres que les ventes , telles que celles pro- 
venant de donations, legs, successions, le nouvel extrait d'inscrip- 
tion est délivré à l'ayant-droit sur le simple rapport de l'extrait 
ancien et d'un certificat constatant Fidentilé et les titres de pro* 
priété de l'héritier ou donataire. 
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Le transfert par suite de vente est dit frmsfert réd ; dans les 
antres eas, on rappelle inmfen de finrme. 

Tout propriétaire d'inscriptions est libre d'en composer les arré- 
rages af ec ses contributions directes ou ayec celles d'un tiers. Il 
lui suffit d'en faire la déclaration au receyeur général, qui se 
charge de la perception des intérêts et de leur application au paye- 
ment des contributions, en quelque lieu qu'elles doivent être 
acquittées. 

Les rentes sont réputées meubles ; elles sont insaisissables. 

Boni du Trésor, 

Les bons du Trésor sont des eiïets que le gouvernement délivre 
contre les sommes qu'on veut bien lui prêter h courte échéance. 
C'est une ressource qui lui permet d'escompu r les revenus de 
l'impôt. Les Bons -sont à échéance fixe, de trois mois, six mois, 
un an. Le taux de l'intérôt, indépendamment des variations inhé- 
rentes au crédit et au discrédit de l'État, est différent selon les 
époques de remboursement : il est d'autant plus élevé que 
l'échéance est plus éloignée. 

L'abondance des bons du Trésor sur la place est un symptôme 
d'embarras dans les ûuaaces publiques. Les années où on en a le 
plus émis ^ûi : 

1831 : 608,772,510 fr. 1H52 ; 554,904,417 fr. . 

1849 : 440,972,926 1854 : 851,158,310 

Nous n'avons pas le chiffre de 18B5. De 1835 à 1840, l'émis- 
sion annuelle n'a pas atteint 100 miliious. Les années les plus 
favorables sont : 

1836 i 42,060,878 te. 1838 t 86,485,808 fr. 

18S7 t S7,4dS,642 1889 : 86,394,221 

Le taoi le plus bas a été de 2 pour 160, et le plus éleré de 6. 
Les îitt&rèts, en 1856, sont de : 

4 1/2 de trois à cinq mou i 

5 àe tut mois à onie : 
5 1/2 à on an d'échéanoe. 

Une ooDsolidation des bons du Trésor est un emprunt foreé. 
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CHAPITRE II 

DBTTB8 DBPAKTBMBNTALBS BT HtfNICtPALFS 

Les budgets départementaux et municipaux, de même que celui 
de l'État, s'aggravent chaque année sans que les dépenses arri- 
vent jamais à s'équilibrer avec les recettes. La plus grande partie 
des sessions législatives est employée à accorder aux départements 
et aux communes l'autorisation de s'imposer extraordinairement. 
Ce qui n'empêche pas les quatre cinquièmes des municipaUlés, 
dans les grandes villes, d'être grevées d'emprunts. 

A la difTérence de la dette publique, dont le capital n'est jamais 
exigible, ces emprunts se remboursent par annuités. Plusieurs 
grandes villes ont adopté le système des obligations à primes, de- 
puis longtemps en usage à Paris. — Les obligations de Paris et 
de Marseille sont seules cotées à la Bourse; c'est pourquoi nous 
ne pouvons meotiooaer les autres. 

Emprunt du déparUmeni de la Seine* 

Une loi du 17 juillet 1856 a autorisé le déparlement de la Seine 
à emprunter une somme de 50 millions, affectée, pour 10 millions, 
au payement de l'arriéré de la dépense des enfants trouvés et des 
aliénés, et pour 40 millions, au service de la Caisse de la bouiau- 
gerie de Paris et des communes du département. 

Par décrets, en date du 30 janvier dernier et 9 février présent 
mois, S. M. l'Empereur a approuvé les conventions intervenues 
entre M. le préfet du département de la Seine et MM. Saint-Paul 
et C« {Union finamcièrc et MiutrieUe) pour la réalisation de cet 
emprunt. 

Le capital de 50 millions doit être versé, au compte du départe- 
ment, dans la caisse centrale du Trésor, savoir : un cinquième 
d'ici au 31 mars prochain, et le surplus en trois termes égaux, les 

juillet 1857, janvier et i«' juillet 18^8. 

Cet eoiprunt sera repvésenté par des obligations départementales 
au porteur constituées au capital de 225 francs, produisant un 
intérêt annuel de 9 francs, doonant droit à des lots et devenant 
successivement remboursables en trente ans, à partir du l*"* juillet 
1858, par voie de tirages au sort semestriels, qui auront lieu à la 
préfecture de la Seine les mai el i** novembre de chaque 
tnni6e 
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. Les huit premiers numéros sortants au tirage du i«' mai auront 
droit: 

Le l*r à un lot de «••• 100,000 fr. 

Le 2» à nn lot de 10,000 

Le 3« à un lot de 10,000 

Les 4% 5% 7« et 8% obacnn à un lot de 1,000 fr., ci. 5,000 



Les intérêts échus, les obligations sorties et les lots gagnés 
seront payés a la caisse gbntealb du trésoa pobug, les 1« jan- 
Tier et. i« Juillet. 

Des titres pro? isoires seront déliTrés à MM. Saint-Paol et C*, 
après le versement du premier terme de l'emprunt, dont ils sont 
tenus personndiement. 

Les porteurs de ces titres provisoires auront droit à un intérft 
de 4 1/2 pour 100 sur les sommes versées; ils auront la faculté 
deise libérer par aolicipation en versant tous les termes échus, et, 
è compter de ce moment, ils auront droit à Tintérêt de l'obliga- 
tion entière, à raison de 9 francs par an. 

Us jouiront immédiatement, dans tous les cas, du bénéfice éven- 
tuel des lots annuels, dont le premier tirageaura lieu en mai 1857. 

La délivrance des titres définitifs sera faite après la libération 
de tous les litres provisoires, en juillet 1858. 

Dette de ta aille de Paris. 

Eupwm DB 1840. 

La loi du i^r août 1847 et un décret de l'Assemblée nationale 
du 24 août i 848 ont autorisé la ville de Paris à contracter un em- 
prunt de 25 millions de francs, qui a été adjugé, le 25 avril 4849, 
à MM. Béchet, Detbomas et G«, au taux de 1,105 fr. 40 par obli- 
gation de 5,000 francs d'intérêts. Les obligations sont remboursables 
à 10 francs. Biles portent 5 pour 100 de rente, plus une prime de 
I pour 100 Tau, en addition au capital* Cette prime se confond 
avec celles aifoctées, à chaque tirage» aux 34 premiers numéros 
sortants du» la proportion suivante : 



lor numéro 30,000 fr. 

2« — 15,000 

3« — 10,000 

4» — 7,000 

6«, 6% 7«, chacun 3,000. 9,000 

Du 8* au U«, obaoïrn 2,000 8,000 

Du Id* an 17% «baouB 1,000 6,000 

Du 18* au 8S«, ehaenn 506. 16,000 



Le 34* me somme variant de 416 à. 1,791 

10 
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Les arrérages se payent le avril et le 1^' octobre; les rem- 
boursements s'effectuent î\ la même époque; les tirages ont lieu 
les mars et i« septembre. 

Le rembounemeot doit être terminé au 1*' mare 18ô9. 

Bmpbont db 1858. 

Cet emprunt a été autorisé par la loi du 4 août 1851 pour sub- 
yenir aux dépenses d'établissement des grandes halles ei de leurs 
.abords, et du prolongement de la rue de Rivoli. 11 a été adjugé le 
3 avril 1852 à MM. Béchet, Dethomas et C% au cours de 1,227 fr. 
82 c. par obligation. 

Les obligations, au nombre de 50,000, sont de 1,000 francs, 
portant intérêt à 5 pour 100. Les arrérages se payent le 1"" jan- 
vier et le i*»" juillet de chaque année. 

Le tirage au sort des obligations remboursables a lieu le i" mai 
et le !«' novembre. Les remboursements s'effectuent aux époques 
fixées pour le payement des intérêts. L'emprunt doit être complè- 
tement amorti en 1871, 

Les primes sont les suivantes : 

l*' numéro «• 

2« — 

S* 

4« — 

5* et 6«, èhftean 5,000. 
Dtt 7* au 12», ehacnn 3,000. 
Ou 13* au 20«, ehaenn 2,000. 
Dn 21* an S4«, chmcm 1,000. 
Du 8S« an 09*, ohaeim 000.. . 
Le eo> «B ]iu^jeiiiie««..é 

EKPRITMt DB 1890. 

^ Cm empruBt a été réalisé au moyen de 450,000 obligatkniBi 
émises à 400 flranes , produisant 10 frmies d'intérêts paysibles le 
1** mars et le i*^ septembre; elles sont remboursables à 500 francs 
en quarante ans, à partir de 1858. Les tirages ont lieu le !«' février 
et le l*' août; ils ont commencé en août i850. Les quinze pre* 
miers numéros sortants partagent 150,000 francs de lots, ainsi 
répartis : 

!•» numéro. •« 100,000 fr. 

Du2«au 5«, chacun 10,000. 40,000 
Du6««al5*yehaoim 1,000. 10,000 



50,000 fr. 

20,000 

16,000 

10,000 

10,000 

18,000 

ie,ooo 

14,000 

12,600 
8,000 
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ANMJITÉS D£S PONTS , 

Le péage sur les ponts de Paris fut supprimé après la révolution 
de février, et la ville dut prendre à cet effet tels arrangements 
que de droit avec les concessionnaires. 

Au nombre des sociétés à indemniser se trouvait la compagnie 
dite des trois vieux ponts .(pont d'Austerlitz, de la Cité et des 
Arts), déjà attaquée en 1847 pour perception illégale de péage. 
Gomme elle avait ga^^né son procès, la Ville dut reconnaître la 
prolongation du bail qui lui concédait le droit de taxe jusqu'en 
1897, et c'est à litre d'indemnité qu'elle lui paye annuellement 
une somme de 77 francs par action, en deux semestres de 38 fr. 
60 c. chacun, le 24 février et le 24 août. Le dernier payement 
doit avoir lieu le 24 février 1897. Le nombre des actions est d^ 
3,485; ce qui porte le total à payer chaque année à 268,345 fr. 

Les trois nouveaux ponts (de l'Archevêché, d'Arcole et des Inva- 
lides) se remboursent au moyen de 1,106 annuités de 20 francs et 
de 156 de 500 francs au porteur, payables du janyier 1852 au 
l»' janvier 1876. 

Les annuités du pont du Carrousel sont au nombre de 1 ,070, de 
97 francs, payables du 1*' septembre 1850 au septembre 1867. 

Celles du pont Louis-Philippe sont de 25 francs ; 1 ,000 sont 
payables du 26 juillet 1855 au 26 juillet 1883, et 1,000 autres à 
partir seulement de 1872. 

KONB DB hk CAISSE DU SBRYICB DE LA BOUIJiNGBElB 

Afin d'assurer rapprovisionnement de la capitale pendant la 
cherté et la taxation du pain au-dessous de la mercuriale, la 
Caisse de la boulangerie émet, sous la garantie de la ville de Paris, 
des bons à diverses échéances et portant intérêt. Us sont par 
coupures de iOO francs à partir de 500; rémission et le rembour- 
sement ont lieu à l'Hôtel de Ville. Cependant ils ne font pas partie 
de la dette municipale tant que la garantie de la Ville reste à Fétat 
de caution. 

EMPRUNT DB LA TILLB DB MARSBILLB 

C'est un emprunt du genre de ceux que contracte la ville de 
Paris, il a été autorisé par une loi du 9 août 1847 et un décret du 
13 juillet 1848. 11 se compose de 9,000 obligations de 1.000 francs 
chacune, produisant 50 francs d'intérêts, payables le l*' anvier et 
le l*' Juillet. Les obligations sont remboursables en 29 tirages 
semestriels, qui ont lieu le i*' janvier et le l** juillet; les 
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remboursements ont lieu aux mêmes époques que les payements 
d'intérêts. L'emprunt doit être complètement amorti en 1864. 
Les dix premiers numéros ont droit aux lots suivants ; 



!•» numéro 15,000 fr. 

2* — ' 10,000 

3» — 5,000 

4» — 2,000 

5« — 1,000 

Du 6* au 9*y ohacnnSOOfir..... 2,000 

Le 10* 6i| moyenne. • • 456 20 
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DEUXIÈME SECTION 



ACTIONS ET OBLIGATIONS UKS COMPAGNIES 



DE L'ASSOCUTION 
I 

Les grands travaux d'utilité publique, canaux, chemins de fer, 
docks ; les grosses entreprises, banques, mines, forges, assurances, 
ont donné au contrat de société, depuis ces trente dernières an- 
nées surtout, un essor dont, les rédacteurs du code étaient certes 
loin de prévoir l'importance. Le champ de l'initiative individuelle 
se resserre chaque jour devant les envahissements de l'associa • - 
tion. La transformation est rapide. Nous marchons à une vaste so» 
eiété anonyme, où les plus puissantes individualités s'appeileront 
simplement, comme les petites, un numéro. 

Le fort, dit M. Troplong, n'accepte pas de société. — Hél 
qu'est-ce que le fort aujourd'hui ? Que pèsent les grandes fortunes 
dans le creusement de canaux reliant nos fleuves et nos ports, 
dans rétablissement de raiiways s'étendant de Baronne à Dua- 
kerque, de Marseille au Havre, de Nantes à Strasbourg? Où en 
seraient oes travaux de géants avec le seul concours des rois de la 
finance? 

Le véritable fort, c'est celui qui, s'emparant du formidable le- 
vier de rassociationy parvient à le diriger à son proflt; par là il 
centuple sa puissance; et comme la loi permet une pareille usur- 
pation, il y a encore des forts et des faibles. Mais qu'est-ce qu'un 
homme réduit à ses propres ressources ? 

Le développement moderne de l'association est né de la situa- 
tion mAme, et non des petits calculs de l'économiste et du spécu- 
lateur. L'humanité agit avant de raisonner sou action : à demain 
les objections des sages, • 
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Dans rétat actuel des choses, l'association, c'est de la solida- 
rité, non point comme Tentendent les utopistes, mais comme le 
comprennent les gens de négoce. Considérez tour à tour ces deax 
éléments de toute société moderne, l'actionnaire et le travailleur. 

L'actionnaire n'a, en fait, qu'un droit, le droit de payer, et, s'il 
y a lieu, d'être payé. La gestion de l'entreprise, la répartition des 
salaires, le contrôle de tout ce qui se fait avec ses écus, ne le re- 
gardent point. Les administrateurs peuvent disposer de sa chose, 
la compromettre, la ruiner; il n'a rien à y voir. On lui fait la part, 
large dans les risques, petite dans les profits. U doit tenir des en- 
gagements qu'il n'a pas pris, solder des dettes qu'il n'a pas con- 
senties. L'industrie sera bien viraee s'il en retire des bénéfices. Le 
résultat de toute société de conunerce, c^est, ayant tout, l'exploi- 
tation des actionnaires. 

Le travailleur se trouve peut-être mieux traité? Âu contraire. 
Un patron, si dur qu'on le suppose, est après tout un homme, ca- 
pable, comme un autre, de justice et de sensibilité. Placé entre 
son intérêt et une réclamation équitable, il peut n*écouter que les 
conseils de l'égoïsme ; mais il discute du moins avec le réclamant, 
et c'est déjà un point. La menace d'une grève, les dangers d'une 
désertion en masse sont des conditions dont il tiendra compte ; 
car c'est sa propre fortune qui est en jeu. Allez donc réclamer au- 
près d'une compagDîe 1 Où la prendre, où saisir cette impersonna- 
lîté despotique qui s'appelle Mines de la Loire^ Chemin de fer du 
Nord^ ou de tout autre nomt Tous vous adresserez aux adminis-^ 
trateurst Que sont^iis dans l'affaire? Des salariés comme vous. Ils 
n'ont pas pouvoir de vous entendre. Vous abandonnerez les chan- 
tiers? Que leur importe? Les risques sont pour la société, non 
pour les gérants. Et puis, qu'est-ce que l'ouvrier d^une compa- 
^gnie? Un rouage de mécanique ; moins que cela, une dent d'en- 
grenage; moins que cela encore, car une dent brisée peut arrêter 
le mouvement, et l'on ne s'aperçoit pas de la disparition d'un 
homme. Plus il y a d'ouvriers engagés dans une même entre- 
prise, moins leurs mutineries sont à craindre. Où iraient-ils? La 
chair à machine ne manque pas plus que la chair à canon. Que 
deviennent, dans l'association ainsi faite, la responsabilité du tra- 
vailleur, garantie d'une bonne et prompte exécution? son indivi- 
dualité, stimulant qui le pousse à perfectionner son état? sa liberté, 
conquête d'il y a soixante ans, qui laisse à l'apprenti l'espoir de 
devenir maître, ou tout au moins compagnon, et, dans tous les 
cas, la certitude de vivre indépendant du fruit de son labeur? 

Asservissement de l'ouvrier à la machine, du commanditaire à 
l'idée, voilà l'association telle que l'industrialisme l'a faite. Ce 
n'est plus l'union libre des volontés et des intelligences, comme 
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l'avait rêvée le législateur civil, ponr reiploitatkm en commun 
d'une chose et le partage équitable des produits; c'est la subalter- 
nisation des ftmes au fatalisme de la spéculation et de ses ma- 
chines, et malheur à qui n'aura pas su s'y réserver la belle place, 
la bonne part! Il n'a rien à attendre, ni pour le corps ni pour 
l'âme, de ses prétendus associés : il sera dévoré par le monstre. 

Contrairement à ce système, destitué de tout clément moral, 
qui ne s'adresse qu'au capital et à la main-d'œuvre, et dont le ré- 
sultat invariable est de soumettre l'esprit à la matière, quelques- 
uns, exagérant encore le principe de la communauté et de l'indi- 
vision, prenant l'agglomération pour l'union, la promiscuité de 
l'atelier pour la fraternité, ont prétendu trouver, dans cette cari- 
cature de la famille, la loi de l'association. Pour eux, la solidarité 
a dû être non-seulement réelle, mais personnelle, universelle, ab- 
solue. Ils se sont épris d'une belle passion pour le travail en com- 
mun, et ils en ont voulu faire rien de moins qu'un cultes une reli- 
gion. Quiconque s'isolait et s'obstinait à travailler seul était impie. 
Ce n'était même point assez de s'associer pour la vente et 
l'achat des matières et des produits : il fallait bablter l'atelier so- 
cial, afin de rester constamment sous l'œil vigilant des frères. Nul 
ne devait plus se mêler d'affaires en son nom sous peine d'être 
flétri comme égoïste : tout devait se faire par délégation. 

Ce beau feu, toujours vivace chez les théoriciens, n'a pas tardé 
à s'éteindre chez les expérimentateurs. 11 y a eu désillusion sur 
désenchantement ; et les prophètes de crier au vice originel, à 
l'imperfection humaine. Étranges réformateurs, à qui il faut une 
humanité tout exprès pour l'application de leurs idées, et qui re- 
jettent comme vicieux ce qui n'entre pas dans leur cadre, sans se 
douter que le vice ne provieul pas d'ailleurs que de leur concep- 
tion !... 

Quel parti prendre entre ces systèmes? quel tempérament choi- 
sir? — En principe, aucun. L'association des personnes, comme 
celle des capitaux et des forces, n'est, comme la division du tra- 
vail, la concurrence, le crédit, comme les machines elles-mêmes, 
qu'un instrument économique : c'est un moyen, un procédé, au- 
quel dans la nécessité Thoriime peut avoir recours, qui par consé- 
quent appelle les déterminations de la justice, mais qui n'est pas 
par lui-même la justice, qui n'a rien en soi de libéral, rien de 
social. 

Que ceux-là donc qui, par le cours naturel des choses, se 
trouvent dans le cas d'avoir recours à l'association, sous quelque 
forme et dans quelque mesure que ce soit, s'arrangent pour l'en» 
tourer de toutes les garanties et compensations possibles, comme 
une naUon qui se donne un prince commence |Nir lui imposer une 
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couslitutioii : ù eux sage ! Mais que l'association soit recherchée 
pour elle-même, comme l'expression du droit et du progrès, 
comme une sorte de panacée contre la servitude et la misère; que 
des êtres intelligents et libres s'éprennent d'amour pour une com- 
binaison qui leur ôte la personnalité, l'initiative et l'indépen- 
dance ; où ils ne peuvent être jamais que chefs ou soldats, exploi- 
teurs ou exploités, tout au plus membres également pariicipants 
d'un même organisme qui les entraîne, soumis à une même pen- 
sée qui les domine, c'est ce qui répugne à l'humaiiité» et que i^'oa 
ne verra jamais. 

En toute association, il n'y a que les gérants, administrateurs, 
directeurs qui puissent trouver satisfaction entière ; la nécessité 
seule y retient les autres. 

Comment alors un système, marchant, à ce qu'il semble, au re- 
bours du progrès et de la liberté, prend-il chaque jour des pro- 
portions plus grandes, au point de menacer de tout envahir? — La 
force des choses nous mène, avons-nous dit.. Le machinisme s'est 
mis partout. Là où la machine fait le gros et le fini de la besogne, 
l'homme n'est rien que son servant. Le moyen d'employer la ma- 
chine sans le conooars d'un grand nombre de bras et de capU 
taux? 

Et la raison d'être de la mécanique? 

Ah! c'est qu'il faut produire, vite et bien, beaucoup et à bon 
marché. Sans la rapidité des communications, une foule de va- 
leurs resteraient stériles; il y aurait disette ici et encombrement 
là, c'est-à-dire, ici et là misère. Sans les machines, le ménage qui 
a du linge n'aurait que des loques, l'homme en haillons resterait 
nu. Certes les douleurs du paupérisme actuel sont poignantes; 
mais qu*on lise les tableaux de Vauban et le portrait du paysan au 
temps de La Bruyère I . . . 

Le producteur maudit les machines, le consommateur les bénit. 
Cependant tout consommateur est producteur, et réciproquement. 
C'est ûne des mille contradictions dont l'économie cherche la clef. 

Ainsi en doit*ii être de Tassociation, de plus en plus inévitable» 
fatale. Tous associés et tous libres : tel est le problème* 

U . 

Nous en sommes à Papprentissage de l'association. Le contrat 
de société, si ancien qu'on le suppose, n*a rien dans son passé 
d'analogue à ce qu'il produit aujourd'hui. C'est une révolution 
qu'il apporte. Nous assistons à la transition, en d'antres termes, 
aux tâtonnements, à rexpérience. Faut-il s'étonner que l'organi- 
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sation en soit iaiparfaile? La pratique n'a pas encore donné sa 
formule. Or» une loi ne s'invente pas, elle se découvre. Les pres- 
criptions du Code sont lettre morte là où elles sont en opposition 
avec les faits et les besoins. Nous ea cileroAS un exemj[»le pris au 
cœur même de notre sujet. 

Les sociétés qui nécessitent des mises de fonds considérables et 
des travaux de plusieurs années, comme les chemins de fer, 
payent aux commanditaires des intérêts à partir des versements. 
Or, tant que l'exploitation n'a pas produit de bénéfices, ces inté- 
rêts ne peuvent être pris que sur le capital. 

Des jurisconsultes ont vu là une illégalité : « Il est dérisoire, 
ont-ils dit, qu'un associé donne d'une main et reprenne de l'autre ; 
c'est un diétoarnement pr^udiciabie aux tiers; en réalité, Taction* 
naire ne verse pas ce à quoi il s'est engagé; conventions con- 
traires à l'article 1845 du Gode civil, suivant lequel chaque asso- 
cié est tenu dê Umi l^aiffWi par lui promis ; contraires à l'article 86 
du Code de commerce, qui déclare les bailleorg de fonds retpcm» 
iùkkê jusqu'à concurrence de leur mise, » 

Ç'a été la doctrine du conseil d'État, et elle est de toos points 
conforme an droit écrit. 

Cependant le moyen d'attirer les capitalistes, en ce temps sur- 
tout où chacun vit an jour le Joor et se montre pressé de réali* 
sert le moyen d'amener le rentier, qui a besoin de ses amiuités 
pour Tivre, quand il s'agit de renoncer à ses arrérages pendant 
cinq à dix ans? Aussi le gouTemement Spt-il passé outre aux scru- 
pules des légistes, et n'a-t-il fait aucune difficulté d'autoriser de 
pareilles stipulations. 

Ne nous plaignons pas de l'insufllsance de la loi : die saura se 
plier aux exigences* 

Quoi qu'il en soit, comme il làut une sanction, une existence 
léc^e à toute société, nulle association ne peut se constituer en 
dehors des données du Gode. Yoyons ce qu'il dit à ce sujet 

La loi reconnaît deux genres de sodétés : la iodUé eMe et la 
ioeiéii eommercîde. Elle ne dit rien de leurs caractères distinctiili, 
de leur dilE&reoce, du moyen de les reconnaître. Bile se borne à 
cette définition générale : 

c La société «tt un contrat par lequel deux ou plusieurs personnes 
oonvien&eiit de mettre quelque cihose en eommiin^ dans la vue de par- 
tager le bénéfice qui pourra en résulter. » (Art. 1832, Code dvil.} 

Les commentateurs considèrent comme sodétés commerciales 
celles qui ont pour hut de fsire des actes de commerce; les autres 
sont todélés dtiles. 
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« La loi vépnte acte de oommense : -—Tant aehat de denrées et mar- 
chandisei pour lei revendie, soH en nature, loit après les avoir tm- 
Taillées el mises en œuvre, ou même pour en louer simplement l'usage ; 
— Tonte entreprise de manufactures, de commissions, de transport par 
terre et par eau; — Toute entreprise de fourniture, d'agences, bureaux 
d'aflfaires, établissements de ventes à l'encan, de spectacles publics; — 
Toutes opérations de banque, change et courtage; — Toutes les opé- 
rations de banques publiques; — Toutes obligations entre négociants, 
marchand* et banquiers; entre toutes personnes, les lettres de chaîne 
ou remises d'argent faitee de place en place, s (Art. e83, Gode de 
commerce.) 

Est réputé également acte de commerce tout ce qui concenieles 
, expéditions maritimes, depuis la construction du navire jusqu'aux 
engagements des matelots. (Art. 633.) 

Qu'est-ce qui n'est pas acte de commerce? Une société pour 
l'achat et la revente des imumblu estcUe eommerdalé? La bi ne 
parle que de dentées et marchamdim. Le Crédit foncier estait so- 
ciété civile? Ses prèls sont- ils affaire de banque? Où classer les 
assurances? Le Gode ne parle que des assurances maritimes. Le 
commanditaire qui ne cherche qu'un placement de fonds fait-il 
acte de commerce eu mettant ses capitaux dans une «itreprise 
commerciale? 

On le voit, le Gode n'est pas précis même sur les définitions* Ce^ 

pendant, comme il y a juridiction civile et juridiction eommer* 
dalCy il est important d'être fixé en cas de litige. 

La pratique est plus explicite; elle ne connaît guère les sociétés 
civiles que de nom. Pour elle tout devient objet de commerce : im- 
meuble, denrée, marchandise. Elle marche d'instinct à l'unité de 
codification des valeurs et de la propriété. 

Le Code de commerce distingue : la société en nom coUectif^ la 
société en commandite et la société anonyme. 

« La société en nom collectif existe sous une raison sociale, JV. et C*. 
Les associés sont solidaires indéfiniment par tous les actes de la société, 
encore qu'un seul des gérants ait signé, pourvu (jue ce soit sous la 
raison sociale. » (Art. 22.) 

ff La Bodété en commandite se contracte entre un ou pliuieurs associés 
responsables et solidaires, et un ou plusieurs associés simples bailleurs 
de fonds. — L*associc commanditaire n'est passible des pertes que jus- 
qu'à concurrence des fonds qu'il a mis ou dû mettre dans la société, i 
(Art. 23, 26.) 

La différence capitale entre les deux sortes d'associés, c'est la 
différence de responsabilité. Ainsi, tandis que le commanditaire 
limite ses risques au monta.nt de sa souscription, Fassocié en nom 
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collectif est responsable indéfiniment. Le gérant de la commandite 
n'est pas autre chose qu'un associé en nom collectïL C'est ainsi 
qu'il fout entendra Tart, 85, ainsi oonçu : 

c Le nom d'un aaiooié oommanditairs ns ptat fàvtt partis ds la stison 
socdali. > 

Gela ne teut pas dire que le gérant ne saurait être actionnaire, 
mais que, par la Mi de sa gestion, il assume une responsabilité 
qui n'incombe pas an simple commanditaire. 

Aussi toute société en commandite est en nom collectif pour le 
on les gérants, et en commandite pour les simples bailleurs de 
fonds. 

« L'associé commanditaire, dit Tarticle 27, ne peut faire aucun acte 
de gestion, ni être employé pour les afiâres do la société, même en 
▼ortu do procnration. — Le oonAroTenant doTiont possiblo do tons los 
ongsgomenta et de tontes los dettes de la sooiété, » (Art. 28.) 

Le Gode se tait sur le chapitre de la surveillance et des assem- 
blées. La jurisprudence a suppléé au silence de la loi et reconnu 
au commanditaire le droit de contrôle, que lui déniait formelle» 
meut le projet primitif du conseil d'État, 

La nouvelle loi sur les commandites va plus loin. Elle fait à ces 
ortes de sociétés une obligation d'avoir un conseil de surveillance, 
composé de cinq membres au moins, et chargé de vériGer les 
livres, la masse, le portefeuille et les valeurs de la compagnie; — 
de faire un rapport à l'assemblée géiurale sur les inventaires et 
les propositions do distribution des dividendes; — de convoquer 
les assemblées, s'il y a lieu, et au besoin de provoquer la dissolu- 
iion de la sociélé. CArt. 5, 8 et 9.) 

Elle déclare les membres du conseil responsables solidairement 
et par corps : 1° lorsque la sociélé vient ;\ être annulée pour vice 
de constitution; 2'^ lorsque sciemment ils ont laissé commettre 
lans les inventaires des inexactitudes graves, préjudiciables à la 
ocieté on aux tiers ; 3^' lorsqu'ils ont, en connaissance de cause, 
ousenti à la distribution de dividendes nonjusliiiés par des inven- 
taires sincères et réguliers. (Art. 7 et 10). 

Ces prescriptions sont-elles limitatives des eas de respousa-* 
bilité? 

L'autorisation donnée par le coui^eil ou l'asscniMee de contrac- 
ter un emprunt, d'augmenter le capital ou d'allecler une part des 
bénéfices à l'extension des affaires; la censure du mode d'adminis- 
trer, la fixation des appointements du gérant cl des employés» la 
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mutation du personnel administratif, loua ces actes et tant d'autres 
semblabies constitiient-ils une iounixtion dans les opérations? 
ceux qui y partieipent encourent-ils la responsabilité de Fart. 2S 
du Gode de commerce? ou bien font-ils acte de simple surveil- 
lance? Grayes questions, dont les commanditaires ne soupçonnent 
pas même Tlmportance, et sur lesqudles il serait possible d'enter 
d'Interminables procès. 

La Bodété anonyme est mieux définie. Là, personne n*est res- 
ponsable! 

f Elle n'existe point sous une xaÎMD loeiale. — Elle est qualifiée par 
la désignation de Tobjet de son entreprise. ^ £Ue' ést administrée par 
des mandataires à temps^ révocables, associés on non. — Les admim'stra* 
teurs ne sont responsables que de Texéciition du mandat quMls ont reçu. 
— Ils ne contractent, k raison de leur gestion, aucune obligation per- 
sonnelle ni solidaire, relativement aux engagements de la société- — 
Les associés ne sont passibles que de la perte du montant de leur intérêt 
dans la société. » (Ârtioles 29-33.) 

La société anony me ne peut exister sans rautorisatiou du cbef 
de l'État. 

Comment la pratique s'arrange* t-elle de toutes ces prescrip- 
tions? 

. Nous ne dirons rien de la société en nom collectif, dont les 
membres sont autant de patrons intéressés au même titre. Les tiers 
n'ont rien à voir à ce qui se passe chez eux. 

Dans la commandite, le gérant est de droit le maître de la mai- 
son, malgré les prescriptions de la nouvelle loi. Dans la société 
anonyme, les administrateurs sont des délégués révocables, dont 
les pouvoirs et les attributions émanent de l'assemblée générale. 

«( La commandite est une monarchie tempérée, dit M. Troploog; la 
société anonyme est une véritable république élective. » 

Ajoutons : Avec les empiétements traditionnels des deux espèce 
de gouvernement : envahissement de l'exécutif sur le législatif; — 
asservissement de l'électeur par Télu. 

Il serait difficile de dire lequel des deux ré?:imes vaut le mieux 
pour l'actionnaire. Sous l'un comme sous l'autrCj il est la plèbe 
taillable et corvéable à merci et miséricorde. 

L'usage, sans s'inquiéter des distinctions des légistes sur une 
question non élucidée, réserve la société anonyme aux grande 
entreprises, aux grosses mises de fonds, et la commandite aux af 
faires moins importantes. 

Il A des commandites où le gérant n'apporte rien, ni en numé* 
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raire, ni en matériel. L'acte de société alors est généralement ré- 
digé de façon à ne lui laisser que l'exécution des mesures dictées 
par un conseil de surveillance remplissant en réalité les fonctions 
d'administrateur, sans souci de la responsabilité qui iucombe à 
une pareille immixtion. 

Le gérant peut toujours, il est vrai, s'affranchir d'une pareille 
tutelle : le Code l'y autorise. Mais ni actionnaire ni gérant ne cou- 
naissent le Code; et, sauf le cas de mauvaise foi, la commandite 
continue de cheminer avec une organiaAtion empruntée à la so- 
ciété anonyme. 

Aussi la Douyelle loi a-t-elle voulu parer à cet inconvénient en 
augmentant les pouvoirs et la responsabilité du conseil de sunreil- 
lance, et en faisant intervenir les assemblées générales. 

il ikut qu'un commanditaire soit bien malheureux pour envier le 
sort d'un actionnaire de compagnie anonyme. C'est là que l'ex- 
ploitation du petit capitaliste par l'état-major se produit dans 
tout» sa puissance, dans tout son cynisme. 

Tant pis pour l'actionnaire ! direz-TOUs. N'est-il pas le man- 
dant? N'a-t-il pas le droit d'élection et de contrôle? Qui l'empêche 
de destituer les forfaiteurs? 

En théorie, tout cela est superbe. Hais remarquez bien ceci : 
Pour faire partie de l'assemblée générale, il fout fttre possesseur 
d'un certain nombre d'actions; les voix se comptent par actions et 
non par tètes; la direction se compose des gros capitalistes; leur 
prépondérance est d'autant mieux assurée, que rinsoudauce des . 
petits, leur ignorance en comptabilité et en administration, les 
livrent pieds et poings liés. Ajoutez que la gent actionnaire en est 
encore à ce degré de béolisme, qu'il lui faut un homme, un nom 
illustre. — Une probité à l'épreuv^, une expérience de longues 
années, l'esprit d'initiative, les plus éminentes qualités réunies en 
un individu sans renom dans le monde financier, n'attireront pas 
un écu. Le premier ffibustier dont le nom, les titres et la fortune 
résonnent un peu haut, amènera jusqu'aux* économies des por- 
tiers. Aussi y a-t»il des billets de banque pour les admmisfia- 
teurs, quand il n'y a pas seulement des centimes pour les action- 
naires. 

Demandez à un de ces prédestinés de la mystification anonyme, 
dont tout ravoir, quelques maigres mille francs péniblemeiit amas- 
sés, sont dans un chemin de fer, comment il se fait que sa compa- 
gnie, qui vient de payer 10 pour 100 de dividende, soit obligée 
d'emprunter 20 millions. Il vous rira au nez. — Ha! bal MM. X. 
et Z. (}ui sont à la tète s'y entendent; puis ils sont trop riches pour 
être iiidelicals. 

Où avions-nous lu que la contiauce s'est retirée? 

11 



188 



MANUBL DV SPJBCUUiTKim 



De bons et candides rentiers vous disent, avec l'accent de la foi 
la plus béate : — Nous n'avons pas besoin de nous inquiéter; ces 
messieurs du conseil sont plus gros actionnaires que nous; ils ne 
maoqueroat pas de défeodire leurs intérêts, et par conséquent les 
nôtres. 

Braves gens qui raisonnez si juste, achetez un lopin de terre et 
plantiz-y des chooxl mais ne mettez pas vos épargnes dans une 
société anonyme. 

Écoutez cette parabole : 

M. Grapinard, maître de forges, a accepté, par pure philanthro- 
pie, afin d'être agréable aux actionnaires, d'entrer au conseil d'ad- 
ministration d'un chemin de fer où il a quelques intérêts. L'entre- 
prise a besoin de rails et de machines. Où prendre le tout? — 
Chez Grapinard naturellement. Il est intéressé dans la société, 
il ne lui fera pas do conditions mauvaises. iMais quoi I il a pour 
100,000 fr. d'actions et 10 millions de fournitures à faire. Croyez- 
vous Grapinard l'administrateur capable de chicaner Grapinard 
le maître de forges sur le prix et la qualité des marchandises? — 
Doucement! Grapinard n'est pas seul au conseil; M. Grippe- 
franc ne fournit pas de fer, lui. — C'est vrai ; mais il a l'entre- 
prise des traverses. — Du moins, M. Serrefort ne fournit rien... — 
Si son cousin fournit pour lui, qu*en savez-vous?... 

Ce n'est point là une hypothèse; nous avons eité assex de faits 
de cette nature dans le chapitre YU. 

Les administrateurs des sociétés anonymes sont irresponsables, 
à la différence des gérants de commandite qui sont garants, de tous 
leurs biens et de leur personne/ pour les dettes sociales, fit de fait 
une responsabilité de ce genre serait illusoire dans le cas de fail- 
lite d'une compagnie anonyme au capital de 20 millions plus ou 
moins* L'irresponsabilité nous semble de droit. C'est aux action- 
naires d'exercer un contrôle plus sérieux ; c'est au gouTernementi 
dont l'autorité est nécessaire pour la validation des statuts, d'ar- 
mer le baiUeur de lîMids contre les états-majors, et d'oeer de son 
dioll de smveiyanoe. 

m 

Le principe de la société anonyme semble appelé à prévaloir. La 
Qommandite n'est pas vraiment une amdaU^, C'est un prit ùA 
à un ou plusieurs industriels, dont les capacités ou un commen- 
cément d'étaUlssement offient des garanties. Seulement le pi^t 
au lieu d'être à un taux déterminé pour cent l'an, doit suivre ie 
chances aléatoire! de l'entreprise; il participe eux profits et aux 



À LA BOURSE 



m 



pertes, fin réalité, le commandité, de même que l'emprunteur, 
reste maître de l'affaire ; c'est de toute justice, puisqu'il est indéfl- 
ikiment responsable. La nouvelle loi, du reste, ne tend pas à moins 
qu'à la suppression de celte forme d'association. 

Dans la société anonyme, au contraire, lous les actionnaires 
sont égaux, du moins d'après la loi (1). L'administration relève 
des assemblées générales, où tous ont voix délibérative. Nous ne 
la comparerons pas au pouvoir exécutif d'une monarchie constitu- 
tionnelle ou d'une république représentative; car une adminsstra* 
Itofi n'est pas une mUùriié. (Test pourquoi, lorsqu'une direction a 
fait ses preuves, on doit se garder de la changer, bien qu'elle 
doive rester perpétuellement amovible. 

Quand on sera revenu de l'engouement pour les célébrités 
financières,»quand les notions de comptabilité seront plus répan- 
dues, quand la spéculation stérile, avide de réaliser des bénéfices 
avant la mise en valeur des travaux, aura fait place à de simples 
opérations de crédit, la forme anonyme offrira aux capitalistes 
toutes les sécurités désirables, et aux entreprises grandes el pe- 
tites des ressources à Tinfini. 

Reste la question des travailleurs, dont l'association n'a point 
augmenté le bien-être, tant s'en faut. % 

Si le progrès n'a pas menti à lui-môme, la position de l'ouvrier 
doit s'améliorer avec Tavenir. Or, l'avenir, c'est l'association 
comme forme de travail, ce qui signiiie, dans les données actuelles, 
la dépendance, l'asservissement. 

Nous croyons à l'infaillibilité du progrès, c'est donc la pratique 
actuelle qui est dans l'erreur. La formule du contrat de société 
n'est pas trouvée ; voilà tout le mal; il peut n'être pas de durée. 

Il n'entre pas dans notre cadre de nous livrer à une recherche 
approfondie sur ce se sujet. Nous n'en dirons qu'un mot. 

Le point de départ d'une telle Investigation doit être, selon nous, 
cet axiome t Jfete Vhmme en auùcié, ptm U e$t Hère ; plus il est 
heureux, par conséquent. Le morcellement de l'assodtion* par 
groupes aussi petits, aussi indépendants que possible les uns des 
antres, voUà le prinisipe de la liberté. C'est aussi celui de l'écono- 
mie et du bon marché. 

On croit généralement que la centralisation administrative et la 
réunion, sous une direction unique , d'industries fort disparates 
procure une réduction dans les frais généraux. C'est une erreur. 

(1) Les staluts des sociétés anonymes n'admettent ;\ l'assemblée que 
les propriétaires d'un nombre déterminé d'actions; mais le Code ne pres- 
crit rien de semblable. 



184 



MANUfiL IHJ SPKCULATSUA 



Le morcellement n'a que faire de bureaucratie. Toute celle qu'em- 
ploie Tadministration centrale est de trop. 

Essayons d'un exemple de déceiUralisaiion dans l'entreprise la 
plus gouvernementale après le gouvernement, un chemin de 
fer (1). 

1" Le service d'un railway exige d'abord rcntretien et la sécu- 
rité de la voie : c'est l'affaire des cantonniers. La compagnie rédige 
son cahier des charges, lui (loiine de la publicité, lît in\ite les 
sociétés de cantonniers à traiter avec elle. Une fois les conventions 
arrêtées et la concession faite, l'organisation du service d'entre- 
tien et de sécurité ne regarde plus la société du chemin. C'est une 
seclion à rayer de l'administration centrale. 

2° Une société de micaniciens devient adjudicataire, soit direc- 
tement, soit par soumission au rabais, de l'entreprise de la trac- 
tion, moyennant une somme de une quantité de c^ke de ... et 
un matériel de ... La compagnie du chemin de fer n'a plus qu'à 
veiller à l'exécution de son cahier des charges; quant au service, 
il ne la regarde pas. 

3° Une autre société de mécaniciens devient adjudicataire des 
travaux de réparation à faire au matériel. 

4" Le roulage ordinaire, c'est-à-dire l'industrie libre, reprend 
l'entreprise du transport des marchandises et du camionnage. La 
compagnie du chemin n'a rien de plus à faire que d'indiquer, 
comme pour les voyageurs, les heures de départ et le prix du par- 
cours. 

Bornons là nos exemples. 

Qu'y a-t-il de commun entre les quatre branches d'industrie 
que nous venons de signaler? Rien absolument. Les cantonniers 
n'ont point à voir aux affaires des mécaniciens, ni ces derniers à 
celles du roulage; l'entreprise de la traction est complètement 
séparée et insolidaire de celle des réj)arations. A quoi bon une 
administration courbant, sans aucune amélioration pour le service, 
avec une ;-n'ande dé[)erdition de fonds et de forces au contraire, 
toutes ces variétés de travail sous un joug commun? 

Economie d'argent, économie de chicane et d'oppression, voilà 
quel serait le résultat de la décentralisation administrative. La 
caisse, le contentieux, une comptabilité rendue plus simple que 
celle d'une baoque au capital d'uu uûiliou, vingt ou.treate loue* 

(1) Fotr, sur toute cette matière de rusoeiation, et en partionlier de 
la flociété anonyme, sur ses abus, ses enTahiasements, sa mauvaise admi* 
nistiation, ses spéculations, sa comptabilité, ses gaq»illages, etc., l'on- 
vrage déjà plusieurs luis cité . Des réformes à opérer dam VexphUtUion dès 
Chmnin» de fer. Paris, 1805, Garnier frères. 
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tionDaires formeraient toute T administration d'un chemin de 
200 kilomètres. 

Chaque société particulière peut maintenant ?e dédoubler d'une 
manière analogue, de telle sorte que l'individu ait, comme la 
compagnie elle-même, sa tâche parfaitement déiinie, dont il garan- 
tit l'accomplissement à ses risques et périls. 

Mais on tournera longtemps avant d'en arriver là. Le principe 
communiste, sous lequel tout le monde gémit, domine tout le 
monde, peuple, bourgeoisie, haute finance et gouvernement. On 
veut de la centralisation, de l'administration, de l'autorité quand 
même, en affaires comme en politique. Laissons donc faire Tex- 
périence. 

Nous avons exposé les différentes formes d'association, leur 
raison d'être, leurs avantages et leurs inconvénients. Ce préam- 
bule, un peu long peut-être, nous dispensera du moins d'entrer 
dans des détails qu il eût fallu répéter à chaque société dont il 
nous reste à flaire la monographie. 



CHAPITRE PREMIER 
iNsnmnoNS bb cxêdit 

Banque de France, 

Nons définirons la banque de circulation : Une institution 
ayant pour but de donner cours authentique aux effets de com- 
merce souscrits par les particuliers. » 

A, marchand de draps, yend à B, confectiomieur, i,000 fr« 
d'étoffes et reçoit en payement un billet à 90 jours. 

Bn même temps, A achète à C« cultivateur, 1,000 fr. de laines, 
qu'il paye avec l'obligation souscrite par B, 

De son côté, C achète à D 1,000 fr. de bétail, et lui remet en 
acquit l'obligation de fi, qu'il a reçue de A. 

D s'est fourni chezB, pour lui et sa famille, de 1,000 fr. de vête- 
ments; il s'acquitte envers B en lui rendant son propre billet, 
souscrit primitivement au nom de A. 

Ces quatre opérations, portant sur une valeur de 4,000 fr., 
n*ont pas nécessité un centime de numéraire. 

Voilà, réduit à sa plus simple expression, le mécanisme du 
crédit. 
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Tout le monde vend et achète, soit de la main-d'œuvre, soit des 
produits. Seulement les échanges ne sont pas toujours de même 
valeur, comme dans notre hypothèse. De plus» C, ne connaissant 
pas la solvabilité de B, peut refuser son obligation» bien que A en 
soit endosseur et responsable. 

En un mot, le billet personnel n'aura jamais qu'une circulatiOB 
restreinte : 1* parce que les souscripteurs et endosseurs ne sont 
pas connus de tous les échangistes auxquels le papier peut être 
présenté; 2» parce que les obtigations particulières n'étant pointi 
dans le plus grand nombre de cas, égales entre elles, il y a néces- 
sité soit de les fractionner, soit de les compléter par appoint. 

Pour obvier à cet inconvénient, A, B, C, D, Z, — l'en- 
semble de tous les producteurs, — eonnaisseni une institution de 
banque, dont les opérations méritent confiance. Chacun d'eux se 
repose sur elle du soin de vérifier la solvabilité des escompteurs. 
A, au lieu de remettre à Cle billet souscrit par B, que C ne con- 
naît pas, va à la Banque; celle-ci, après information, trouvant la 
créance solide, garde l'obligation de B, dont elle poursuivra le 
remboursement à échéance, et y substitue un papier portant sa 
propre signature, acce()té partout comme argent comptant. Les 
payements s'effectuent à l'aide du billet de banque remplaçant le 
billet personnel. Le mécanisme est plus simple, la cûrculation plus 
active, la garantie plus certaine, puisqu'il s'y ajoute celle de la 
banque ; mais le résultat est le même. 

La Banque de France n'accepte que du papier solidement gagé; 
elle n'a pas éprouvé une seule faiUite en 1855 : les bénéfices de 
l'escompte sont à peine entamés par quelques non-valeurs an- 
nudles. D'où peuvent donc venir les crises qui ont plus d'une fois 
ébranlé son crédit? 

Une baisse dans le chiffre des affahres, la déconfiture de grandes 
maisons de commerce, un nombre considérable d'effets en souf* 
franco^ doivent nécessairement réagir sur la Banqùe et lui créer 
des embarras. Mais, indépendamment de ces causes, qui lui sont 
eitérieures, nous en trouvons deux autres dans le vice même de 
aa constitution, et qui sont : {• l'obligation de rembourser les 
billets en numéraire ; 3» la dépendance où elle se trouve vis-à-tis 
de rÉtat, dont les emprunts peuvent !a mettre à découvert. 

Le remboursement des biUets implique, selon nous, contradic- 
tion. S'ils doivent avoir sans cesse pour gage une valeur égale en 
métaux, à quoi servent-ils? Pourquoi ne pas faire tout de suite 
les traneaciions en monnaie? La raison d'être du billet de banque, 
c'est apparemment l'insuffisance des espèces. Et en effet, la pra- 
tique, à qui il ne manque que de raisonner ses procédés, ne le 
comprend pas autrement. L*encaisse métallique ne va souvent pas 
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aa quart da papier en cireolatlon; cepékidant les porteurs n'en 
cooçoiveot aucune inquiétude. 

Seulement il y a des moments de panique où tout le monde 
perd la tôte; les conseils de la prudence deriennent alors Inutiles, 
car la peur n'écoute rien. En revanche, une mystiûeation» rendue 
nécessaire, suffit à rameoer le eakne. 

Ainsi, en 1946-47, la diminution de l'encaisse jette l'alarme 
dans le monde commerçant. Que fait la Banque? Elle échange ses 
rentes contre des lingots et des espèces; elle entasse à grands 
frais des métaux dans ses caTcs; en un mot, elle change la natm 
de son capital sans verser un écn de plus dans la circulation, et 
la confiance renaît comme par enchantement* 

En 1848, les demandes de remboursement affioent à la caisse; 
le papier tombe en dépréciation ; tout le monde exige des espèces. 
Qu'imagine la Banque? Elle demande et obtient le cours forcé. 
Soudain, la peur se dissipe, les trembleurs se rassurent. Les billets 
s'acceptent partout au pair ; quelques roois après, on les recherche 
à prime. Les espèces renlrent dans les coffres avec une rapidité 
effrayante; bientôt elles sont au niveau du papier en circulation; 
encore un peu, elles le débordent. 

Voilà la Banque dans la situation la plus favorable : elle est en 
mesure de rembourser tous ses billets? — Point du tout, la posi- 
tion est détestable au contraire; c'est une crise commerciale, une 
sta?:nation dans les afi'aires. Ce phénomène du moins trouve son 
explication. La quantité des échanges diminuant, le supplément de 
circulation offert par le crédit devient inutile. La banque de circu- 
lalion n'est plus qu'une banque de dépôt. 

Mais, sans la condition de remboursement, où se trouve le gage 
des billets? 

Il n'est ni dans l'encaisse métallique, ni dans le fonds de ré- 
serve, ni dans le capital meuble ou immeuble ; ce gage, c'est le 
portefeuille. 

Toute émission de billets ou d'espèces est précédée de l'encais- 
sement d'une valeur supérieure en effets de commerce. Noua disons 
d'une valeur supérieure, parce que les obligations particulières ont 
à payer l'escompte, dont une part sert à couvrir les frais de ges- 
tion et les chances très-rares de uon-payement; le surplus forme 
le bénéfice des actionnaires. 

Les effets à trois mois qui viennent à l'escompte aujourd'hui 
garantissent ceux qui y viendront le trimestre prochain et sont 
garantis eux-mêmes par ceux du trimestre passé. Le doit et l'avoir 
se balancent perpétuellement. Excepté dans les paniques, tout le 
monde comprend cela. La banqueroute d^une partie notable des 
souscripteurs ou endosseurs d'etlets privés pourrait peule amener 
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la faillite d'une banque bien administrée. Dans ce cas inipossible, 
m rencaisse, ni le fonds de réserve, ni le capital ne sauveraient 
rinstilulion d'une déconfiture. 

Qu'est-ce donc que le numéraire dans une banque de circula- 
tion? La monnaie des biUeU^ l'appoint et le dédoublement des 
coupures, rien de plus. 

Quel doit être le capital d'une semblable entreprise? Le gage 
des faillites dont la banque peut avoir à répondre, par suite de 
non-payement des effets de commerce admis à l'escompte. Au 
fond, une banque est une entreprise d'assurances qui, avec un 
capital de 50 millions, placés sur l'Etat, peut garantir 3 ou 4 mil- 
liards de transactions annuelles. 

A ce propos, nos lecteurs ne seront pas fâchés de retrouver ici, 
à l'appui de notre opinion, la note officielle du 19 mai 1810, re- 
produite par le Moniteur du 29 janvier 1857. 

NOra KXSÉmiR du BAVBE, le 29 mai 1810, a la BAKQUa DB VBAKCB, 

PAS OBDBB na s. X* L'aMPaitBua, ar pAa L'aMTaaiasa db at. lb 
. ooiOB xoLuaa, mnSTaa >du XBàoa. 

« Le capital de la Banque de France, c'est-à-dire la mise de fonds de 
8M actionruiires, des intéressés à l'exploitation de son privilège, a été 
fixé par la loi de Tan YIII à 30 millions, par la loi dd Tan XI à 45 mil- 
lions, par celle de Tan 1806 à 90 millions. 

« La destination de ce capital n'a pas été de donner à la Banque les . 
moyens propres d'exploiter son privilège ; ce capital n'est pas l'instru- 
ment de ses escomptes, car ce n'est pas avec son capital qu'elle peut 
eeeomater; Bon privilège ocmsiste à créer, à Miiquer une monnaie 
particulière pour ses escomptes. 

c Si une banque employait son capital à ses escomptes, elle n'aurait 
pas besoin de privilège; elle serait dans la condition commune de tons 
les escompteurs, mais elle ne pourrait pas soutenir leur concurrence, 
car d'un côté elle fait nécessairement plus de dépenses pour escompter, 
et do l'autre elle doit faire moins de profits sur chaque escompte, puis» 
qu'elle escompte à un taux plus modéré. 

« C'est indépendamment de son capital qu'elle crée par ses billets son 
véritable et son unique moyen d'escompte. 

« Son capital est et doit rester étranger à ses opérations d'esoonotpte. 
La formation de ce capital est un acte préliminaire, aussi distinct de 
l'activité dHme banque, comme machine privilégiée d'escompte, que la 
prestation du coalloniwiiMal d'un comptable est distincte de sa gestion 
proprement dite. 

« La condition de fournir un capital n'est imposée aux entrepreneurs 
d'une banque que pour assurer à ceux qui admettent ses billets comme 
la monnaie réelle^ un [jarjc, et une çjarantic contre les erreurs, les impru- 
dences que cette banque pourrait commettre dans l'emploi de ces billets; 
contre les pertes qu'elle essuierait, si elle avait admis des valeurs dou- 
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teuses à ses escomptes ; en un mot (pour employer Texpression teohniqoe 
du commerce), contre les avaries de son portefeuille, 

c Une banque n'émettaut et ne pouvant émettre des billets qu'en 
éclutnge de bonnes et valables lettres de change à iêtup et à trod mois 
d$ termê aa plus, elle doit avoir constamment dam ion portefeniUe, en 
telles lettres de obaoge, nne somme an moins égale ans billets qu'elle a 
émis ; elle est donc en situation de retirer toiw m billêU de la circu- 
lation dans nn espace de trois mois par le seul effet de Téchéance snc- 
cessÎTe de ses billets, sans avoir entamé aucune partie de «on eopt'lol. 

« Ainsi, n^prhH avoir établi que le capital d'unp l)anque iiMntervient 
pas dans ses escomptps comme moyen direct, on peut ajouter qu'il n'in- 
tervient pas plus dans sa liquidation, si elle n'a fait que des escomptes 
réguliers, c'est-à-dire si elle n'a émis des billets qu'en échange de 
lettres de change véritabU$f nieeuairêij représentées par des marchan- 
dises que le revenu des consommateurs payera, si c'est le besoin de con- 
sommation qui les a i^pelées.. 

c Le capital liDuml par les actionnaires d'une banque n'étant, à pro- 
prement parler, qu'une espèce de cautionnement qu'ils donnent au publici 
on pourrait presque dire qu'une banque qui serait parvenue à se faire 
une réputation à' infaillibilité n'aurait pas même besoin de capital pour 
exploiter son privilège, c'est-ii-dire pour escompter, avec les billets 
fabriqués par elle, les lettres de change qui lui seraient apportées par le 
coraraerce. 

• £t un fait bien connu dans l'histoire des banques confirme cette 
assertion s la banque de Londres s'est formée, .en 1692, avec un agitai 
de 24 millions^ et son premier acte a été de prêter la totalité de ce 
capital de 94 millions au trésor royal de OniUanme Hl, son fondateur. 
Cette banque n'en a pas plus mal exploité son privilège d'escompte dès 
la première année de son activité. 

« L'escompte, tel que le pratique une banque sur sur toute la mntihe 
escomptable du lieu, est urip opération si délicate et si capitale, cette . 
opération exige tant d'attention, tant de soin?;, tant de pn-soyance, une 
observation si minutieuse des combinaisons employées par chaque com- 
merçant, des approvisionnements et des besoins de chaque lieu, des 
droonstances qui pouvait influer chaque jour sur le plus ou moins de 
crédit de chaque signataire de lettres de change^ que cette opération 
* n'admet le mélange d'aucune autre solUoitude; ceux qui dirigent les 
escomptes sont les jnges du commerce, ils ne doivent pas descendre 
dans l'arène des commerçants. 

« Pour qu'ils jugent nv?c impartialité tous les actes des négociants, 
il faut qu'ils jtuissent s'abstenir d'y prendre uuf' part active, mémo pour 
l'administration du capital de la lîanque, et rien n'est plus inconciliable 
avec le haut arbitrage qu'ils exercent par l'escompte que cette recherche 
des profits qui accompaguent les placements temporaires. 

t Si donc il a pu convenir aux finances de Guillaume III que la banque 
qu'il établioait lui prôtftt à un intérêt modique alors (6 p. 100) le capital 
ou le cautionnement fourni par ses actionnaires, il ne convenait pas 
moins à la Banque d« Londres de le faire ; et ce premier acte, par 
quelque motif qu'il ait été inspiré, a peut-être en une asses grande 

n. /T' , 
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iniiueace sur la Ootme direction qu'elle a suivie pendant au moint un 
»ièel$, 

« La banque de Londres, dit ion origine, n'a plui oonnn qn'nn seul 
devoir, qu'un seul intérêt, œlni de bien diriger ton eteompU dinet, qu'elle 
a oonstanunent aîroonsorit dana la seule ville de Londres, d'oalru bon" 
quê8 i'étanê «vecMfieemffil éUvi$t ion» 2n OMlrti cmUa pour Vêioomptê foeol 

d9 cei comtes, 

« Si la Banque de France est appelée h donner une plus grande exten- 
sion à ses escomptes directs, à établir pour son compte des comptoirs 
dans toutes les villes de l'empire qui peuvent produire une bonne ma- 
tière escomptable, c'est assurément un motif do plus pour qu'elle s'épargne 
le surcroît de sollicitude que pourrait lui donner l'administration jour- 
nalière de son capital, qu'elle écarte de ses actionnaires la pensée que 
oe capital pourrait, par la variation d$ aa placnnênUf Stre jeté dans un 
mouyement en quelque aorte aléatoire, qu'elle éearte des porteurs dt sss 
bUiêtif don$ le suffrage demande bien plus dê minagéménts encorê qttê etlui de 
êêê acHonaakes (c'est-à-dire du publie tout entier, qui admet oommeréelle 
la monnaie qu'elle fabrique), l'opinion que l'espèce de cautionnement qui 
réside dans ce capital , comme gage supplétif du portefeuille de la 
Banque, comme moyen d'indemnité des avaries que le portefeuille peut 
essuyer par les vices de l'escompte, pourrait lui-même éprouver quelques 
avaries. 

c Le capital d'une banque doit, par la forme de son plaeement, mtor 
en quelque sorte toujours immuâley pour que sa consistance ne soit 
jamais soupçonnée d'altération; il doit en mdme temps rester dans un 

état immédiatement disponible, puiiquMl doit être toujours prêt à cou- 
vrir les pertes du portefeuille. Une partie de ce capital doit formai une 
réserve en espèces ; cette partie est improductive d'intérêts. I.e meilleur 
emploi qui puisse être fait du reste semble être la conversion en effets de 
la dette publique du pays, négociables sur la place, puisque ce placement 
joint à l'avantage d'assurer un intérêt favorable et régulièrement payé 
celui de la dispouibilité libre, si le besoin de la Banque l'exigeait; et 
quoique ce dernier cas ne puisse jamais arrirer è6M une banque qui n*a 
livré ses Inllets qu'en échange de la bonne matOre eecomptobte, la pru- 
dence oblige toutefois de le prévoir. 

< U faut qu'une banque se maintienne en l'état de se liquider à tout 
moment, d'abord vis-à-vis des porteurs de ses billets, par la réalisation 
de son portefeuille, et après les porteurs de ses billets, vis-à-vis de ses 
actionnaires, par la distribution à faire entre eux de la portion du capital 
fourni par cbacun d'eux. Pour ne jamais finir, une banque doit être 
toujours prête à finir. » 

Si quelqu'un nous eût dit en 1848 qu'il existait de l'empereur 
Napoléon une pièce dans laquelle les principes de la Banque du 
peuple et du Crédit (jratiiit étaient aussi explicitement formulés, 
nous ne l'eussions pas voulu croire. 

Hepreuons le raisonnement de M. Mollien : 

Si le capital de la Banque de France est placé en rentes sur 
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VEiêif qui en paye à la Banque rinlérèt, cet intérêt ne doit plus 
être compté dans le prix que la Banque exige du comtnerce pour 
rescompte du papier; il ne reste, comme éléments epnttitQtift de 
ce prix» que deux choeet : la eommiasion du banquier et le risque ' 
couru* 

Il y a, pour cette élimination de l'intérêt du montant de Fes- 
compte, une autre raison : 

Puisque le capital de la Banque ne sert que de garantie à ses 
opérations, sur ^1 capital opère-t-dle doncf Sur ëùh portefeuille, 
gage de sesbiltots, d'une pari; ensuite sur le crédit public, qui 
accepte ces mèmei billets, et livre en échange ses espèces, qui vont 
s'accumuler dans la Cfûsse de la Compagnie. La Ck>mpagnie doit 
donc tenir compie au public de son crédit, comme l'Etat lui tient 
compte à elle-même de son cautionnement : c'est-à'^ire que, dans 
le taux de Teacompte, l'intérêt ne figure plus* 

Or, si la commission de banque et la prime d'assurance sont 
désormais les seuls éléments constitutifs du prix à percevoir pour 
la Banque en rémunération de son service, il s'ensuit que, dans 
une banque bien administrée, la condition du commerce s'amé- 
liorant à chaque renouvellement du privilège, le taux à§ l'escompte 
doit se rapprocher de plus en plus du montant des frais de l'ad- 
ministration, augmenté de la prime d'assurance. 

Quels sont les frais ordinaires de l'administration de la Banque? 
— 5 millions environ par année. 

Quel est le risque? — Zéro, d'après le dernier inventaire. 

La somme des escomptes ayant été en 1856 de 4,671,000,000, 
il suffisait, pour couvrir la dépense de la Banque, de percevoir une 
commission moyenne de 0 fr. 10 pour 100. 

D'où vient donc que la Banque continue de faire entrer l'intérêt 
de son capital dans la supputation de son escompte, de telle sorte 
qu'au* lieu de 0 fr. 10 c. 7, elle retient, pour du papier à échéance 
moyenne de 45 jours, à raison de 4, 5 et 6 pour 100 l'an, 0 fr. 
44 c. 4; r)5 c. 5; 66 c. 6? 

Comment le pouvoir, en renouvelant le privilège de la Banque, 
n'a-t-il jamais songé à stipuler cette réduction? 

Pourquoi, contrairement à ses propres maximes, lui a-t-il im- 
posé à plusieurs reprises l'obligation d'augmenter son capital, 
comme si l'augmentation de ce capital devait augmenter la masse 
des opérations? 

Les prévisions de l'empereur, relativement aux risques courus 
par une Banque opérant dans des conditions normales, ont-elles 
été trompées ? 

Non, l'empereur no s'était pas trompé. Les embarras qui peu- 
vent assaillir une Banque publique et déterminer une crise ne 
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proviennent pas de l'escompte; ils ont pour cause rintenrention 
de TBtat dans la Banque, comme administrateur, escompteur et 
emprunteur. 

C'est ce qui résulte da Iliistorique d-après. 

La Banque, dont les fonctions sont essentiellement commer- 
ciales, fut fondée sous le consulat, complètement en dehors de 
rinltiati?e des intéressés, c'est-à-dire des commerçants et indus- 
triels, dont la circulation réclamait ses services. Sur son capital, 
fixé primitiTement à 30 millions, FEtat versa de suite 5 millions, 
en échange de 5,000 actions inscrites au nom de la Caisse d'amor- 
tissement (18 janvier 1800). Peu de temps après, elle se fusionna 
ou plutôt absorba à son profit la caisse des comptes courants, qui 
lui apporta un portelsuille de 6 millions 1/2 d'espèces et un grand 
crédit sur la place. Elle commença ses opérations le 80 février 
1800. Elle fut chargée la même année, par les consuls, du paye< 
ment en numéraire des rentes et pensions du second trimestre. 

La sonûne des escomptes s'éleva en 1801 à 89 millions, et 
en 180S à 182. La moitié des actions seulement était placée à cette 
époque. Le publie ne se hâtait pas ; Ta confiance n'était pas fàite. 

La Banque subsista jusqu*en 1803, concurrenunent avec la 
Caisse du commerce, le Comptoir co;nmercial et divm étoblisse- 
mento de crédit ayant tous le droit d'émettre des billets au 
porteur. 

Une loi du 14 avril vint mettre à bas les institutions rivales et 
conférer à la Banque le monopole de l'émission des billets. Son 
capital était porté à 45 millions, le maximum des dividendes an- 
nuels ûxé à 6 pour 100, le surplits des bénéfices devant former un 
fonds de réserve. Aucune banque ne pouvait se créer dans les 
départements sans rautorisation du gouvernement. Cependant le 
choix des adminislraleurs était encore laissé aux actionnaires. — 
Le privilège était concédé pour quinze ans. 

Dès l'année suivante, l'administration se trouva en lutte avec le 
gouvernement. 

Rendons-nous compte d'abord de ce qu'est un emprunt du gou- 
vernement fait à la Banque. 

Le capital de la Banque est placé en rentes sur l'Etat pour servir 
de garantie à ses opérations. Ce n'est pas avec son capital que la 
Banque fait l'escompte, mais avec ses billets, lesquels ont pour 
gage, d'une part son portefeuille, de l'autre le numéraire qu'ils 
tendent h remplacer peu à peu dans la circuiation, et qui vient 
8'entasser dans les caves delà Banque. 

Un emprunt du gouvernement à la Banque, que la somme soit 
livrée en écus ou en billets, est donc un emprunt subrepticement 
fait au pays, avec la complicité, mais sous la caution toutefois de 
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la Banque, qui Mm aa pouvoir les espèces dont elle n'est que 
dépositaire ou souscrit en sa faveur des billets à ordre dont elle 
n'a pas reçu la contre-yaleur. 

On conçoit, d'i^rèscela> la répugnance de la Banque à se prêter 
à de semblables manœuvres, qui compromettent à la fois son crédit 
et son capital; comme aussi les complaisances du pouvdr, qui, pour 
prix de services ausd irréguliers, ne manque jamais de proroger 
le privilège de la Compagnie et de soutenir le taux de l'intérêt. 

Napoléon, non content d'emprunter au nom de l'Etat, voulait 
que ses fournisseurs trouvassent à la Banque on crédit illimité. La 
garantie des fournisseurs, c'était encore le crédit de l'Etat. Or, le 
gouvernement n'a point de capital; Il ne fait point d'aflkires; ses 
dépenses sont essentiellement de l'espèce appelée par les écono- 
mistes îmfroiuetweê* Ses ressources proviennent de l'impôt il est 
toujours en avance sur l'avenir au moyen des emprunts. Le éè» 
couvert de la Banque rendait la crise d'autant plus inévitable qu'il 
lui fallait augmenter le nombre de ses billets en drculation, pour 
faire face aux exigences gouvernementales. 

Les billets se déprécièrent; Us perdirent jusqu'à 10 pour iOO. 
Les demandes de remboursement montèr^t à i million i/2 par 
jour. Le conseil dut en limiter le cbiiBre' à 500,000 fr. D réduisit 
en même temps les escomptes. La circulation descendit à 
48,334,000 fr., et l'encaisse métallique à 1,136,000 fr. Heureuse- 
meut les succès militaires vinrent relever le crédit public et arrêter 
la débâcle. 

Napoléon se montra fort Irrité de cette crise, qu'il attribuait au 
mauvais vouloir et à l'incapacité des administrateurs. Afin d'en 
prévenir le retour, il nlmagina rien de mieux que de placer la 
direction de la Banque aux mains de ses agents. La loi du 22 avril 
1806 créa un gouverneur et deux sous-gouverneurs nommés par 
le pouvoir, régla les formes de Tadministration et du contentieux, 
prorogea de vingt-cinq ans le privilège de l'établissement, porta à 
90 millions le capital, qui n'était que de 45, et autorisa la répar- 
tition aux actionnaires de deux tiers des bénéfices affectés au fonds 
de réserve. 

La Banque ne tarda pas à se trouver embarrassée d'un capital 
hors de proportion avec la somme de ses alTaires. Elle sollicita et 
obtint l'autorisation de le réduire en rachetant ses propres actions. 
Elle le ramena ainsi à 07,900,000 fr. 

La loi de 4803 admettait en principe la création de banques 
départementales indépendantes (1). Celle de 1806 et le décret 

(1) I.a première banque départementale ne fut créée qu'en 1817 : ce fut 
celle de Rouen. 
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organique du 16 janvier 1808, ramenant tout à i'unilé, ne recon- 
nurent qu'une institution centrale et des comptoirs subordonnés. 
Trois essais de comptoirs furent tentés sans succès, en 1809 à Lyon 
et à Rouen, en 1810 à Lille. 

La Banque parut un instant devoir suivre la destinée de l'em- 
pire. Au commencement de 1812, le portefeuille était à 15 mil- 
lions; il tomba à 10 dans le courant de l'année; il remonta à 45 
dans le courant de 1813. Enfin, au commencement de 1814, la 
Banque cessa pour ainsi dire de fonctionner. Elle brûla ses billets 
et invita les comptes courants à retirer leurs fonds. Les réserves 
descendirent à 5 millions, la circulation à 10» les comptes cou- 
rants à 1,300,000 fr. 

Toutefois la crise passa comme tant d'autres; la circulation 
remonta bientôt à 70 millions et les réserves à 93. L'essor que 
prit l'industrie après rinyasioD vint donner à la Banque un ali- 
ment dont elle avait besoin. 

Les doctrines absolutistes en matière de crédit semblèrent un 
moment s'en aller, avec le régime impérial. 11 fut question à la 
diambre dés députéi et dans rassemblée des actionnaires de^ 
rendre à la Banque son indépendance. Mais un pouvoir ne con- ^ 
sent pas aisément à se dessaisir d*ane institution de cette impor- 
tance. Les projets de réforme ne tardèrent pas à être abandonnéa. 

Cependant la Banque n'eut pendant quatre ans qu'un gouver- 
neur proylsoire, M. Laffltte, choisi par Tadministràtion dans les 
désastres de 1814; ce qui ne Fempècha pas d'écbapper à la crise 
de 1818, durant laquelle l'encaisse descendit à 34 millions. Le 
conseil, à cette occasion, réduisit à 15 jours le terme des effets 
admis à l'escompte. 

La création des banquea départementales fût une bien petite 
concession à l'esprit de liberté. Ainsi, tandis que les comptoirs 
annexes de la banque de Paris ne pouvaient admettre du papier 
sur plusieurs places, les banquea de départements indépendantes 
ne pouvaient pas faire d'opérations hors des villes ùik elles étalent 
établies. Ces restrictions apportèrent une entrave considérable au 
développement du commerce et du crédit. Les réclamations éclatè- 
rent de toutes parts, surtout en 1840, lorsque vint la discussion sur 
le renouvellement du privilège. Les chambres et le gouvernement 
ne voulurent rien entendre. La loi resta telle quelle jusqu'en 1848. 

Quoi qu'il en soit, neuf banques départementales se fondèrent 
de 1817 à 1838, savoir : 



Rouen, 1817. 
Naotw, 181& 
Bordeaux, 1818. 



Lyop, 1888. 
MmmUIo, 1885. 
Lille, 1836. 



Oilétot, 1886. 
La Havre, 1837. 
Tonlouia, 1888. 



uiyiii^ed by Google 



A Là BOUBSB 



495 



Encouragée par leur succès, la Banque de France se décida à 
renouveler i'expérieooe des comptoirs, et elle en créa suceessi- 
menl : 

En 1836, ;\ Reims et à Saint-Étienne.' 

En 1838, à Saint-Quentin et à Montpellier, 

En 1840, à Angoulême et à Grenoble. 

En 1842, à Besançon, Caen, Chàteauroux et Clermont-Ferrand. 

En 1844, à MttUioiue. 

En 1846, à Stntsbonvg et an Mans, 

En 1847, à Yàl«ioi«aiits. 

Noas arrivons aux crises de 1846, 1847 et 1848. 

L'augmenlation inusitée des opérations de la Banque, en 1846, 
les excès de la spéculation, l'immense quantité de capitaux immo« 
bilisés dans les chemins de fer, l'exportation dn numéraire pour 
l'acliat de céréales à rétranger, la menace d'une famine, la peur, 
eompagne inséparable de tout ce qui est insolite : telles sont les 
causes principalês où Ton a cm trouver l'explication de la crise de 
1846-47. 

Du juillet 1846 à la fin de l'année, les réserves métalliques 
étaient tombées de 252 millions à 80, c'est-à-dire de il2 millions. 
Le conseiT général prit Talarme. Le 14 janvier 1847, il éleva à 
5 pour 100 le taux de l'escompte, qui était depuis vingt-sept ans à 
4, et s'empressa d'acheter des lingots à Tétranger. Mais l'opéra- 
tion la plus importante fut la vente au gouvernement russe de 
50 millions de rentes françaises dans le courant du mois de 
mars. 

• La Rusne avait livré à la France de très-grandes quantités de 
grains, qui ne pouvaient être soldés qu'en espèces ; c'était la me- 
nace d'une nouvelle exportation de numéraire. Le marché offert 
par lé gouvernement russe parait à cet inconvénient, puisque l'on 
payait à l'aide d'une inscription de rentes uûe dette exigible en 
argent. Aussi le traité fut-ii accepté avec empressement. La Banque 
livra donc au trésor impérial de Russie 3 millions de rentes 5 pour 

' 100 au cours de 115 fr. 75, formant une somme 

de 46,300,000 fi*. 1 

et 142,000 fr. de rentes 3 pour 100 au cours de 

77 f^. 65, formant une somme de 3,689,633 33 

Total 49,989,633 33 

Cette vente prinit les actionnaires d'un-refenu annuel de plus 

* de 2 mUHons. àM de leur oflirir une indemnité, le conseil s'em- 
pressa de aau«»4re pour S5 millions à l'emprunt 3 pour 100, au 
cours de 75 fr. 25, du 10 novembre de la même année. Quelque 
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temps après, il racheta 300,000 fr. de rentes 3 pour 100 au taux 

de 73fr. 81. 

L'augmentation du taux de l'escompte avait eu pour but de 
diminuer le chiffre des effets; il n'en fut rien. Les escomptes de 
1846 s'étaient élevés à 1,618 millions; ils montèrent en 1847 à 
1 ,808 millions. Le taux fut rameué à 4 pour 100 le 27 décembre 
de la même année. 

La révolution de Février vint compliquer la situation au moment 
OÙ on commençait à sortir d'embarras. Du 26 février au 15 mara, 
la réserve métallique tomba de 140 millions à 69. Afin de conju- 
rer le péril d'une liquidation, le gouvernement provisoire décréta 
le cours forcé des billets et ordonna la création des coupures de 
100 fr. Une loi de l'année précédente avait déjà autorisé celles 
de 200. 

Le titre de monnaie légale fut également reconnu aux billets 
des banques départementales dans les localités où elles étaknt 
situées. lien résulta une perturbation facile à prévoir. Tel rece» 
vait en payement comme monnaie légale des billets de la banque 
de Marseille dont il ne pouvait faire usage pour s'acquitter à Lyon. 
L'unique remède à une pareille situation, c'était l'unité dès billets» 
ce qui conduisait à l'unité de banque, à Textension du privilège. 

« Considérant, dit le décret du 27 avril, que les billets des banques 
départementales forment aujourd'hui pour certaines localités des signes 
monétaires spéciaux dont l'existence porte une perturbation déplorable 
dans les transaotioDs; 

c Considénuit que les pins grands intérêts du pays réclament impé- 
riensement que tout billet de banque dédaré monnaie légale poisse oir^ 
ouler également sur tons les pointa du territoire; 

€ DéerMe : 

f Art. — La Banque de France et les Banques de Rouen, de 
I.yon, du HavrOi de Lille, de Toulouse, d'Orléans et de Marseille sont 
réunies. > 

Les banques de Nantes et de Bordeaux résistèrent d'abord ; maïs 
elles durent céder derant la nécessité, et elles furent incorporées 
le 2 mai suivant. 

L'imité des billets nouft 8end)Ie le complément naturel de Tunité 
monétaire* Le progrès devait amener un jour ou l'autre cette 
réforme. £tait-elle possible sans Tannezion des banques départe- 
mentales? Non sans doute; car interdire à celles-ci le droit 
d'émettre des billets, c'était les réduire au rôle des comptoirs 
d'escompte et changer la nature même de leur institution. Mainte- 
nant la centralisation administrative de toutes les institutions de 
crédit est'elle sans inconvénients? Nous ne le croyons pas. Nous 
réservons cette question pour le chapitre suivant. 
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Quoi qu'il en soit, la fàtîon des banques fit immédiatement 
tomber les entraves auxquelles on avait assujetti celles des dépar- 
tements. Le résultat montra combien le commerce avait été gèoé 
par ces restrictions. Les mandats des départements sur Paris et de 
Paris sur les départements, qui ne s'étaient élevés en 4847 qu'à 
96 millions, montèrent en 484S, malgré l'atonie des aflEedres, à 
436 mUlions. 

L'activité de la Banque pendant la crise de 1648 fut prodigieuse 
Le 34 mars, elle prêta à l'Etat 60 millions sur bons du Trésor; le 
.6 mai, elle fit à la Caisse des dépMs un prêt de 30 millions sur 
dépôt de rentes ; le 3 juio, elle ouvrit au ministre d^s finances un 
crédit de 150 millions, dont il n'usa que jusqu'à concurrence de 
75 millions; elle souscrivit pour 22 millions i/2 à l'emprunt du 
24 jnin. Elle avança 40 millions à la Tille de Paris, prêta 6 mil- 
lions au département de la Seine, 13 millions à la ville de Mar- 
seille, \ million aux hospices. Elle devait assez au gouvernement 
pour lui venir en aide. Heureusement ces découverts n'allèrent pas 
jusqu'à provoquer une panique. 

La Banque vint également au secours de l'industrie. Elle prêta 
34 millons sur hypothèque aux grandes usines métallurgiques, et 
60 millions sur dépôt de marchandises. Les eflets en souffrance 
s'élevèrent un moment à 84 millions : rien de tout cela n'ébranla 
son crédit. Les billets étaient recherchés de préférence aux 
espèces: aussi une loi dut-elle autoriser une augmentation d'émis- 
sion. Sa circulation, limitée d'aliord à 350 millions, portée à 452 
par suite de la fusion, fut élevée à 525 par la loi du 22 décembre 
1849. 

Le cours forcé cessa le 6 août 4850; mais, dès l'année précé- 
dente, la Banque avait de fait repris ses payements en espèces. La 
faveur s'attachaut toujours aux billets, l'encaisse ne cessait de 
s'accroître; le 2 octobre 4854, il était de 620, dépassant de 1 10 mil- 
lions la somme des billets en circulation. Ce n'est pas, comme 
nous l'avons dit, l'indice d'une grande prospérité. 

Les coupures de 50 et de 25 fr. amèneraient dans les caves de 
la Banque plus de la moitié du numéraire circulant. On compren- 
dra sans doute un jour Tinutililé de pareilles réserves. C'est 
l'histoire de Tavare ayant perdu son trésor. 

Mettez une pierre à la place : 
Elle Y011B maân tout autant. 

Le 3 mars 1852, l'escompte fut réduit à 3 pour 100. La crise 
alimentaire et l'exportation des espèces le tirent élever j\ 4 le 
7 octobre 4 853, et à 5 le 3 janvier 1854; il fut ramené à 4 le 
12 mai suivant. 
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Le 4 octobre 1885, une noiiYdle erite alimentaire fit porter le 
taQX de reseompte, d'abord à 5, puis à 6 pour 400, et iH^doire à 
75 Jours le terme des effets admis à l'escompte. 

Telles sont les nécessités qu'entraîne le prindpe des encaisses 
métalliques, qui, loin d'être une garantie, demnnent une source 
de crise, en plaçant l'établissement dans Taltemative ou de sus» 
pendre ses payements, ou de réclamer le cours forcé, ou de 
prendre des mesures restrictiYes juste au moment où le commerce 
a le plus besoin de circulation. 

La Banque de France possède 39 succursales, dont 15 ont été 
créées depuis 4848; chaque année, elle en établit 4e nouyelles 
dans les centres les plus importants. Elle est déjà la suprême 
régulatrice de l'escompte et de la circulation. Les ehiffires suivants 
attestent l'importance croissante et le caractère d'enYahissement de 
l'institution. 

Avant la révdution de Février, l'année la plus favorable avait 
été 18^7 : le totsl des opérations s'était élevé à 2 milliards 
713 millions. Les exercices de 1848, 49, 50 et 51 se maintinrent 
de beaucoup au-dessous de ce cfaiffire. Mais les transactions s'éle- 
vèrent : 

En 1853 à 3,964,000,000 En 1855 à 4,863,000,000 

En 1864 à 3,888,000,000 En 1866 à 5,809,000,000 

L'escompte des effets de commerce est toujours la principale 
opération de la Banque et des succursales, et c'est à leur progres- 
sion qu'est dû ce doublement du chiffre des opérations. 11 était : 

En 1847 de 2,659,845,309 " En 1854 de 2,944,000,000 
En 1852 de 1, 824,409,438 En 1855 de 3,762,000,000 

En 1853 de 2,842,930,285 En 1856 de 4,674,000,000 

N*est-ce pas la réalisation de ce que nous disions : « Une banque 
est une entreprise d*assurances qui, avec 50 millions de capital 
placé sur l'Etat, peut garantir 3 ou 4 milliards de transactions 
annuelles? » — Mais alors le principe que le capital de l'établis* 
sèment sert de gsrantie à ses opérôtions devient une fiction; la 
sécurité dont il jouit lui est tout extérieure; la mutualité des 
échanges est démontrée. Ce sont les négociants, les producteurs 
qui se servent réciproquement de caution; le gage des billets, ce 
n^est ni l'encaisse, ni la réserve, ni le capital, mais le porte- 
feuille. 

Alors pourquoi le commerce est-il tributaire d'une poignée de 
capitalistes? pourquoi la Banque reste-t-elie une institution privée? 
pourquoi n'es^ce pas aux chambres de commerce ou aux tribu* 
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niox eoQMilalras qn'apparllenl la droit de réglemeatmr la taux da 
rateompta at laa écfaéaneaat pourquoi enfin rinslitution prélève» 
t-alle dea bénétoa sur une anetiase qui ne lui appartient pat, aur 
dea billeta qui ne sont paa lea aienst 

La loi de 1840 avait prorogé jusqu'en IS67 le privilège de la 
Banque, avee làeulté pour l'Btat d'en obaoger les eonditiona en 
1855* Le décret du 3 mara i88SI a maintenu la prorogation pure 
et aimple. 

Le privilège de la Banque eat de eeux qui ne le révoquent paa. 
Trop d'intéréta aoot en jeu dam une pareille organisation pour 
qu'on la brise. Hais l'institution devra, croyons-noua, ae modifier 
eonaidérablement. Bile ne rend paa au commerce toua lea servieea 
qu'il a droit d'en attendre et que lui impose son monopole. La 
condition dea trois signatures, le maximum dea échéancea fixées à 
90 joura sont au premier rang parmi lea entravée apporléea à 
reacompte. Les décisions prises par le conseil sur l'exhaussement 
du taux.de l'intérêt, sur la limitation des échéances, sont de véri- 
tablea coups d'Etat contre le monde dea aflklres, qui en supporte 
lea frais sana compensation. Le commeroa a droit, aoua ce rapport, 
de demander des garanties, une charte conatitutionnaile. 

La çapital «a aetioni de la Banqm da Fteoa, avant 

U ftisioik, était 4« 87,900,000 fr. 

L'annexioii des Btnqnes départementale! l'a augmenté 

de • 83,350,000 

n sa trouve donc porté à ..«.•• 91,250,000 

Lea actions au pair sont de i,000 Or., nominativaa et transfé* 
rables. La transmission s'opère par la déclaration du propriétaire 
ou de aon fondé de pouvoir inacrite au registre des transferts, 
signée du vendeur et certifiée par un agent de change. 

Le coure des actions est tombé, pendant la crise de 1814, à 
470 fr. 

Elles étaient au février 1848 à 3,190 fr.; 
Au l"mars, h 2,400; 
Au avril, à 1,175; 

Au l'T avril 1849, elles étaient remontées à 2,400. 

Leur plus haut cours avant l'empire avait élc de 3,800, eu 
1840; depuis 1856, elles ont dépassé 4,000. 

L'assemblée générale se compose des 200 actionnaires qui ont 
le plus d'aclions, suivant une liste arrêtée six mois avant la con- 
vocation. Elle nomme 3 censeurs et 15 régents, dont 3 doivent 
être pris parmi les receveurs généraux. Ils doivent être proprié- 
taires d'au moins 30 actions chacun, 
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Le gouverneur et les sous-gouverneurs sont nommés par l'Etat. 
- Le premier doit avoir 100 artions ci cliaouii des deux autres 50. 

Les actions des administrateurs sont inaliénables tout le temps 
de leurs fonctions. 

L'a réunion de tous ces foncliounaires forme le conseil général 
de la Banque. Le conseil détermine le taux de l'escompte, les 
sommes à employer et les échéances au delà desquelles les effets 
ne sont point admis. 

Les fonctions des censeurs sont de simple surveillance. Ils peu- 
vent empêcher, s'ils sont unanimes, une nouvelle émission de 
billets. 

Les 15 régents et les 3 censeurs sont répartis en 5 comités, 
savoir : 
Le comité d'escompte; 
Le comité des billets; 
Le coin i lé des livres et portefeuilles; 
Le comité des caisses ; 
Le comité des relations avec le Trésor. 

La Banque peut établir des succursales dans tous les départe- 
ments, avec l'autorisalion du gouvernement. Elle a le privilège 
exclusif d'émettre des billets partout où elle possède un comptoir. 

Les succursales sont régies par un directeur au choix du pou- 
voir, par des administrateurs» dont le nombre peut varier de 6 à 
16, et par 3 censeurs. 

Les administrateurs sont nommés par le gouvernement sur une 
liste double que lui présente l'assemblée des 50 plus forts action- 
naires de la localité. Les censeurs sont choisis par le conseil 
général. Les opérations des succursales sont surveillées par des 
inspecteurs à la nomination du gouverneur. 

C'est, comme on le voit, la centralisation administrative, avec 
sa bureaucratie et ses entraves. 

La Banque a des succursales dans les localités suivantes : 



Amiens. 


Le lîavre. 


Nîmes. 


Angers. 
Angoulême. 


La Rochelle. 


Orléans. 


Line.* 


Poitiers. 


Arras. 


Limoges. 


Rennes. 


Avignon'. 


Lyon. 


Reims. 


Besançon. 


Le Mans. 


Rouen. 


Bordeaux. 


Marseille. 


Saint-Étierine. 


Caen. 


Metz. 


Saint -Quentin. 


Châtcaaroux. 


Montpellier. 


Strasbourg. 


Clermoud-Ferrand. 


Mulliouse. 


Toulon. 


Dijon. 


Nancy. 


Toulouse. 


Dunkerqne. 


Nantes. 


Troyes. 


Grenoble. 


Nerers. 


Valenoieimes. 
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La Banque ne peat iàiro d'auUre commerça que telui dea mé- 
taux précieux. 

Ses opérations consistent : 

A escompter les effets de commerce dont Téchéance n'excède 
pas trois mois, timbrés et revêtus de trois signatures de personnes 
notoirement solvables. 

Un transfert d'eflets publics, d'actions de la BanquOi de récé- 
pissés de marchandises dans les magasins généraux, peut rem- 
placer la troisième signature. 

2* A se charger de rencaissement des effets qui lui sont remis. 

3* A recoToir en compte courant les sommes qui lui sont ver^ 
séea i»ar les particuliers ou les compagnies. 

Elle payait dans l'origine 5 pour iOO, et ensuite 4, sur ces dé- 
pôts; elle ne les aceepte plus qu'à titre gratuit. 

4* A Mre des arances sur dépôt d'actions des Qoatre-Ganaux 
et d'obligations de la ville de Paris (arrêté du 23 février 1833); 
à escompter les actions des canaux et les obligations de la Yille 
rembounables dans le délai de six mois (arrêté du 14 septembre 
1833); — à lever ou livrer en liquidation, de l'ordre des proprié- 
taires, les effets sur lesquels* elle a fait des avances {arrêté du 
eonseU général» 24 décembre 1834); — à prêter sur transfert de 
rentes, actions et obligations des chemins de fer français (décret 
du 3 mars i852). 

A tenir une caisse de dépôts volontaires de tons titres, tels 
que contrats» engagements, etc., moyennant un droit de garde de 
1/4 pour iOO l'an. 

6« A faire des avances sur lingots d*or et d'argent. 

7<* A payer les dispositions faites sur elle jusqu'à concurrence 
de ses encaissements. 

Les dividendes se payent au janvier et au l^" juillet de 
chaque année. Ils ne peuvent être moindres de 30 fr. par semestre 
et par action. A cet effet, on prélève d'abord sur les bénéfices 
6 pour 100 du capital de 91,250,000 fr. Le surplus des profits est 
divisé en deux parts : 2/3 sont répartis aux actionnaires; 1/3 con- 
stitue uu fouds de réserve dont la répartition ne peut être autorisée 
que par une loi. Ce fonds s'élève aujourd'hui à 13 millions environ, 

La réserve a été distribuée déjà deux fois. 



2» — 6 déoembie 1831..* 145 — • 

Depuis la fondation jusqu'en 1836, le dividende est resté au- 
dessotts de iOO fr., sauf sur trois exercices : 



1« Loi dn 4 jiUUet 1820 



803 fir. par aetion. 



An IX ; IOO 



An XI : 113 71 



im : 111 
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Depuis 1836 jusqu'à ce jour, il s'est tenu ao-dessus de 100 fr., 
sauf eo 1848» où il a été de 75 fr. 

Les exercices les plus fàvorables, sous le règne de Lottis*>Pbi- 
lippe, sont : 

1839 : 144 fr. 1846 : 159 fr. 

ia40 : 139 1847 : 177 

Et depuis le coup d'Etat : 



ldS2 : 118 fr. 1854 : 194 tt. 1856 : 272 fr. 

1853 i 154 1865 i 200 

Les opérations) en 1855, ont été : 

* A Paris, de 1,858,049,589 fr. 

Dans les. suocurâales, de * 2,745,505,028 

TOKU. .......... 4,703,554,417 

Les mêmes opérations, en 1856, ont été : 

. . rnon compris les opérations avec l'État, ) ^ _ .^^ ^ 

A Pans . \ . }, 1-»^ 2,564,000,000 fr. 

( et montant a 174,500,000 fr. ) » > » 

Dans les succursales, de 3,071,800,000 

Embskblb... 5,635,800,000 

Les succursales les plus favorisées sont ; 

Marseille 449,000,000 fr. Lille 209,000,000 fr. 

Lyon 360,000,000 Valenoiennes 150.000,000 

Bordeaux 225,000,000 * 

Qna^ sQoeursales ont donné une perte de 31S,009 fr., prove- 
nant des dépenses de premier établissement et d'appropriation de 
kMsauz. 

Les dépenses de la Banque et des succursales ont été : 

En 1854 de 5,007,000 fr. 

En 1855 de 9,813,000 

En 1856 de • ll^n^oo 

DifBfaranos avec 1854 6,320,800 

Hais cette différence est presque entièrement occasionnée par 
des dépenses extraordinaires. Le premier chiflire est, à peu de 
chose près, la yéritable moyenne. 

Ses pioduits bruts ont été : 
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En 1863 de 14,762,432 74 fr. 

Én 1854 de 18,663,228 10 

En 1855 de 22,671,123 99 

En 1856 d« 37,179,226 20 

Le mouvement général des caisses se compose, pour ISod, de la 
manière suivante : 

Espèces 2,056,682,000 fr. 

BiUtts 9,149,379,500 

VifiDiaiits I0,15S,828,e00 

EnSBMBUB 20,359,890,100 ' 

TaMêam général iea ùpéraUtm» faitêi et âeê produits 6ru/5 perçus par la 
Banquê da Fmnce pendant Vannét'WiS, 



FBOPmra tabxabus 
Opirationê eommêrckàÊi à Pwri$* 

Escompte du papier de commence 

— de bons du Trésor. 

— • de bciks de la monnaie 

— ■ de traites de coapes de bois*. • • 

ÀTanoes mat actions des eaaaax. 

sur xentes* 

sur Talenrs de chemins de fer« * • 

— sur lingots 

Commission sur les billets à ordre 

Primes sur matières d'or et d'argent 

Droits de garde 

Total,*.*. 

Ojpiraltiont comMfcialUê du wociÊinahê* 

ToxAii de ces deux natures de produits. » . 

Opteations avec le Tréamt. • • 

avec la YiUa (Caissa de labour 
laagerie). 

TRODUITS ACCIDENTELS 

Recouvrements sur les effets en souffrance. 
Bénéfices divers 

■ TOSAL 

tRùDXfm Fixas 
Rentes appartenant à la Banque • . • . 



MOiiTAirr 

des opérations. 



1,156,590,019 
43,470,906 
211,7H0,791 
1,679,573 
24,686,200 
172,118,500 
326,229,000 
21,487,400 
» » 

» • 



1,968,049,889 

2,745,505,028 



4.703.554,417 



146,000,OOQ 
14,800,000 



I 



» 



nODDITS Bttm 

dus opérations. 



5,786,879 50 
186,365 60 
82,414 04 
20,696 05 
241,926 95 
1,266,981 60 
2,737,770 15 
52,972 10 
181,751 46 
» » 
83,981 55 



10,641,718 99 

12,029,405 > 



2i,67 1,123 99 



1,261,861 54 
155,260 > 



342,861 98 
564 90 



343,426 88 



3,710,194 V 
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Comptoir uaiiottaL d'escompte. 

(l'ariâ, 14, rue Bergère.) 

Les Comptoirs d'escompte ont été institues, à la suite de la 
révolution de 1848^ comme de simples expédiejuls couire la 
crise. 

A ce moment les premières maisons de banque parlaient de 
- liquidation; la caisse Gouin et la caisse Ganneron avaient sus- 
pendu leurs paiements; les autres ne voulaient plus recevoir de 
papier. Le commerce, frappé d'hobêtemenl, restait sans initiative, 
sans énergie. Il y avait pourtant dans chaque ville de quelque 
importance un corps de notables commerçants, une chambre éleo* 
tive de commerce, un tribunal de commerce. C'était aux membres 
de ces corporations de se réunir, de prendre des mesures pour 
rétablir la circulation. Eh quoi ! ne voulait-on plus, en France, ni 
manger, ni boire, ni se vêtir, ni se loger, ni échanger, -ni pro- 
duire? Y avait-il un colis de marchandises, une usine de moins? 
Non, jamais on ne vit panique plus niaise ni plus ridicule. Louis- 
Philippe semblait avoir emporté dans sa fuite la vie et les idées 
de tout ce monde. Ils se réunissaient volontiers pour gémir et 
crier 'misère ; mais ils demeuraient les bras pendants, la bouche 
béante, attendant quelque signe eéleste, quelque miracle de la 
Providence, pour les sortir de ce mauvais pas. 

La Providence, en cette occasion, ce fut le gouyemement pro- 
visoire. 

« Dans toutes les villes industrielles et commerciales, dit le décret du 
7 mars, il sera créé un Comptoir national d'escompte dont le capital 
sera formé dans les proportions suivantes ; l'* un tiers en urgent pur les 
asflociés souscripteurs ; 2* nn tiers en obligations par les villes ; 3» uq 
tiers en bons du Trésor pur l'État. 

« Les béaéfioes appartiendront ezdasivement ans actionnaires. » 
• 

Les obligations des villes et les bons du Trésor ne sont qu'une 
garantie, une promesse de payement en cas de déficit; ce n'est pas 
de l'argent versé. 

Le g mars, un autre décret organisa le Comptoir de la ville de 
Paris, au capital de 20 millions fournis dans la proportion sus- 
indiquée, soit, pour la part des souscripteurs, 6,666,500 fr. 

Un décret du 16 mars ouvrit un crédit de 60 millions pour venir 
en aide, à titre de pf6t, aux nouveaux établissements. 

Les premières actions furent prises comme par charité. Quelques 
commerçauts, diverses corporations telles que la Banque, les 
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agents de change, la Chambre de connnerae, les avoués, les 
notaires, s'inscrivirent en tète de la liste philanthropique. 

Le 18 mars, le Comptoir de Paris commença ses opérations 
avec 1,587,021 fr. 45 c. de réalisés et 1 million d'emprant au 
Trésor. Afin de créer des actionnaires, on imagina d'opérer une 
retenue sur les bordereaux présents à l'escompte : les gens ne 
savaient plus marcher; le repos, c'était la mort; il fallait bien les 
pousser de force et les empêcher de périr. Ces retenues produi- 
sirent, pendant le premier semestre, 1,241,970 fr. 70 c., qui ftirent 
convertis en actions ; il restait en outre nn autre splde de même 
origine de 290^01 fr. 88 c. Enfin, au 31 août 1818, le montant 
des actions réalisées, volontairement ou par retenues, était de 
4,041,804 fr. 23 c. 

Les comptoirs nationaux sont affectés aux opérations des ban* 
ques ordinaires du commerce ; ils n'émettent point de billets. Aussi 
avaient-ils besoin que leur portefeuille lût escompté à la Banque. 
Les réescomptes s élevèrent, eu 1848, ù Paris et dans les succur- 
sales, à 131 millions. 

« Le Comptoir n'admettra à l'escompte, dit l'article 8 des Statuts, qtu 
des effets de commerce revêtus de deux signatures au moim, et dout l'écliéance 
ae pouna pas exeéder cent cinq jonn, pour le papier payable à Pans, 
et soixante jonrs pour le papier payable dans les départementi. — 
L'éobéanee poiina être étendue à quatre-vingt-dix jonrs pour les effets 
payables sur les plaoes ob il 7 aura une snocnrsale de la Banque, t 

Les nécessités de la situation vinrent bientôt modifier la pre- ^ 
mière prescription de l'article S. Les fabricants, les manufacturiers, 
les négociants ne pouvaient ni vendre les marebandises dont leurs 
magasins étaient encombrés, ni emprunter sur ce gage. Le décret 
du 21 mars ordonna la création : 

• A Paris et dans les antres villes oii le besoin s'en ferait sentir, de 
magasins généraux placés sous la surveillance de l'État, et oii les négo* 
eiaats et les industriels pourraient déposer les matières premières, les 
marchandises et les objets fabriqués dont ils seraient les propriétaires, t 

Le mémo décret ajoutait que : 

c Les récépissés extraits des registres à souehe, transférant la pro- 
priété des objets déposés, seraient transmissibles par voie d'endos; > 

dispositions qui, en simplifiant les formes prescrites par le Code, 
devaient faciliter les prêts sur gages. 
Afin de régulariser l'usage du nantissement, le décret du 24 mars 
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organiaa tes Soiu-Gomptoirs de garantie, dont lea opérations con* 
sistent : 

1 A procurer aux commerçants, industriels et agriculteurs, soit par 
engagement direct, soit par aval, soit par endossement, l'escompte de 
leurs titres et effets de commerce auprès du Comptoir principal, moyen- 
nant des sûretés données aux Sous-Comptoirs par voie de nantissement 
sur marchandises, récépissé des magasins de dépôt, titres et «utres va- 
lenw* > — c ÏM Soas-Comptoin ne penrent négocier les eflfett proiri- 
iiaiit dn n»ntiaa6iii«nt qu'auprès du Comptoir d*6Moinpte, daai Ift oaiaw 
duquel est déposé lonr oapitaL » 

Les récépissés remplacent la seconde signature. 

Le 19 avril 1850, le Comptoir de Paris fut prorogé pour six ans 
à partir du 18 mars 1852, et le eaplUd porté à 33,333,500 fr.» 
dont 20 millions à fournir par les souscripteurs, 6,667,000 en 
obligations de la ville de Paris, et 6,666,500 en un bon du Trésor 
par l'Etat. En conséquence, 26,667 actions nouvelles furent émises 
au cours de 550 fr. 

Par les décrets des 24 mars et 23 août 1848, les Comptoirs et 
les Sous-Comptoirs étaient (garantis pour une part de leurs opéra- 
tions par l'Etat et par les villes* Mais en pratique que signifiait 
cette garantie! Rien du tout. Le jour où Tadministration l'eût 
laissé entamer, elle eût été obligée de liquider. C'est ce que parait 
ardr compris le c^uvernement. Une loi, rendue le 26 mai 1853, 
porte t 

« Art. l•^ Les Comptoirs et Sous-Comptoirs d'escompte pourront être 
établis ou prorogés avec les droits énoncés dans les articles 9 et 10 du 
décret du 23 août ltt4B, 7uais sans aucun recours ni aucune garantie de 
la part de l'Etat.^ dee départements et des communes. » 

A la bonne beure! mais puisque le Corps législatif était en si 
beau cbemin, qu'avait-il à faire de réserver à TEtat, qui ne 
garmUU rien, le droit de vie et de mort sur les Comptoirs! 

« AxU 2. Des décrets impériaux, rendtu sur la propoiition du ministre 
des finanoea, le Conseil d'État «ntendu, statueront sur l'établissement et 
la prorogation des Comptoirs et ISous-Comptoirs d'escompte, et sur la 
modification de leurs statuts. » 

Ou garantissez les Comptoirs, ou laissez leur faire ce qu'ils vou- 
dront. 11 est absurde^ en pareille matière, de vouloir régenter sans 
financer. 

Le 25 juillet 1854, un décret irnpérial reconstitua le Comptoir 
pour trente ans, à partir du 18 mars <8o7. Les garanties de la 
Ville et de TËtat étant supprimées, le capital se trouva réduit à 
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20 millions; le décret précité autorisa la Compagnie à l'élerer à 
40, et par décision du 21 février i856, l'assemblée générale auto- 
risa la direction à émettre 40,000 actions nonreUes au cours de 
550 fr. 

Ce qui manque en France, c'est, répétons-le, Fesprit d'initia- 
tive. Nul ne se dit en temps de crise : c C'est à nous de nous tirer 
d'embarras ; » ni en temps de calme : « Nous devons nous con- 
duire nous-mêmes. » Chacun a les yeux fixés sur l'Etat, attendant 
son salut d>n haut et l'ordre du jour du gouvernement. 

Certes, l'occasion ne fut jamais plus belle qu'en 1848, pour 
l'industrie, l'agriculture et leiommerce, de s'affranchir du patro- 
nage de l'Etat et de la finance. Les banquiers désertaient la place; 
la Banque de France était menacée de liquider. C'était aux cham- 
bres de commerce de prendre la direction du mouvement. Elles 
n'avaient qu'à dire aux producteurs : « Tout travail, toute richesse 
vient de vous ; toute garantie, par conséquent. Les banques publi- 
ques et privées n'hésitent pas à s'engager pour l'échange de vos 
produits. C'est la source de leurs plus gros profits. Organisez 
spontanément entre vous et à votre bénéfice le crédit dont vous 
.payez l'usage à vos patrons. » 

C'était aux chambres de commerce de créer les Comptoirs d'es- 
compte et les Sous-Comptoirs de garantie. Émanant d'une pareille 
origine, ces institutions, fondées dans tous les centres industriels 
et commerçants, auraient en peu d'années changé la face des 
affaires et éloigné à tout jamais l'influence des crises politiques, 
puisqu'elles eussent été complètement séparées du pouvoir. 

Rappelons notre définition de la ban(iuc : a Un établissement 
ayant pour but de donner cours authentique aux effets souscrits 
par les particuliers dont il connaît la solvabilité. » Ce n'est point 
une direction centrale ayant son siège à Paris, avec des manda- 
taires dans les départements, qui peut remplir un pareil office. 
Une administration locale indépendante, agissant sous le contrôle 
des intéressés, est seule compétente en pareille matière. 

Le taux de l'escompte doit couvrir les frais de gestion et les 
chances de non-payement; 1/2 pour 400 suffirait. 11 serait absurde 
que la corporation des producteurs visât à réaliser des bénéfices 
sur elle-même. 

Est-ce à dire que chaque Comptoir devrait avoir le droit 
d'émettre des billets? Nous ne le pensons pas : ce serait retomber 
dans la multiplicité des signes d'échanpe et dans tous ses incon- 
vénients. C'est pourquoi la Banque centrale doit rester. Mais que 
devient-elle dans cette nouvelle organisation? — Un simple atelier 
de monnayage» sous le contrôle d'une haute chambre de com- 
merce. 
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Les actions du Comptoir sont au porteur, de 600 fr. chacane. 
— L'assemblée générale se compose de tons les propriétaires d'an 
moins iO actions. — Les voix se comptent par série de iO actions, 
mais on ne peut en ayoir plus de 10. 

L^administration se compose de 8 directeurs, i5 administrateurs 
et 3 censeurs. 

* À part la faculté d'émettre des billets, les Comptoirs font à peu 
près les mêmes opérations qne la Ban(iue de France. 

Voici le tableau des opérations du Comptoir de Paris depuis sa 
fondation : 



EzerdcM. 


iTomlWB d*«fllBtt* 






1848 (5 mois) 
1840 (10 moÎB) 


119,525 


98,125,588 tt. 
9e,274»288 


15 fr. 


124,548 


15 


1850 (1 an) 


237,559 


145,630,577 


85 


1851 — 


319,781 


215,195,904 


40 


1B52 — 


382,521 


273,473,902 


40 


1853 — 


576,758 


502,670,434 


81 


1854 — 


837,809 


628,521,792 


36 


1855 — 


877,995 


276,943,888 


42 



Les fonds des Sous-Complo/rs sont déposés dans la caisse du 
Comptoir d'escompte, pour la garantie de leurs opérations. Tls 
sont constitués jusqu'au 18 mars 1857. Les actions sont de 100 fr. 
Les compagnies sont anonymes. 

SoiTs-CoMPToiR DES Enthepreneubs. ^ Rue Bergère, 14, capi- 
tal social, 347,000 £r. 

Sous-CoMPTom DES MÉTAUX. — Ruc Vivienne, 55, capital social 
5 millions. 

SOUS-COHPTOIR DES DENRÉES COLONIALES. — RUO Grétrj, 2, 

capital social, 500,000 fr. 

Sous-GoupTOA DBS Gbriiins bb fbr. — Rue Bergère, 44, capi- 
tal social, 4 millions. 

Il existe des Comptoirs dans les villes sulTantes : 

Alais. Caen. Dôle: MnllioQse. St-Jean-d'Angély^ 

Angoidème. Colmar^ Lille. Sablé. Ste-Marie-anx-Mines. 
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CrédU fimcier de France, 
(Paris, 10, me Kenre-des-Câpnoines.) 

Encore une in8titotiOQ.née du besoin de mobiliser les valeurs* 
Nous FaTons dit plus haut, I** partie, diapitre IV : rien de plus 
antipathique au nsouveqent que notre vieux régime hypothécaire; 
il ne faut pas chercher ailleurs la défaveur et le haut prix des 
prêts sur hypothèque. 

Voici les procédés et les conditions du nouveau système, d*apriB 
les dernières modifications aux statuts (28 juin 1856) : 

« La Société fait deux sortes de prêts : 

c Les uns sont remboursables à long terme, par annuités comnlées, de 
manière à amortir la dette dans tm délai de 10 ans an moins, de 60 ans 
an plus. 

c Les antres sont reiTî'bonrsa'blcs à court terme, sans amortisseineTit, 
conformément aux dispositions de l'article fi du d*'cret rlu 6 juillet 1R.'Ï4. 

« Ces pr*Hs peuvent être fait soit en numéraire, soit en obligations 
foncières ou lettres de gage. 

« La Société ne prête que sur première hypothèque. — Sont consi- 
dérés comme Ibits snr première hypothèque les pitts an moyen desquels 
tons les créanciers antérieurs doivent être remboursés en capital et 
intérêts* 

c Les prêts ne peuvent excéder la moitié de la valeur de la propriété. 
Pour les bois, les vignes et toutes les propriétés plantées, ils ne vont 
qu'au tiers. Les h:\timents des usines et Âibriques sont évalués sans tenir 
compte de leur afTectation industrielle. 

« Ne sont point admis aux bénéfices des prêts de la Société : 

« 1° Les théâtres; 2*» les mines et les carrières; 3" les immeubles indi- * 
vis, si l'hypothèque n'est établie sur la totalité, du consentement de tous 
les oo-propriétaires; 4« ceux dont rusnfroit- et la nue propriété ne sont 
pas réunis, à moins du consentement de tous les ayants^droit à rétablis- 
sement de Tbypotlièque. 

« Le maxîmiim des prêts est d'un million, à moins qu'il ne s'agisse 
d'associations syndicales, de sociétés anonymes, de communes on de 
départements autorisés à cet effet par le gouvernement. Le minimum des 
prêts est de 300 fr. 

«t Le taux de l'intérêt est fixé par le conseil; il ne peut dépasser le 
taux légal. 

« L'annuité est payable en espèces, par semestre, aux époques déter- 
minées par l'administration. EUe comprend : 1» l!intérêt; 2* Tamortisse- 
ment; 3« un droit de commission qui ne peut excéder 60 centimes 0/0, 
si ce n*est en vertu d'un décret. 

c Tout semestre non payé porte intérêt à 5 0/0, et rend exigible la 
totalité de la dette un mois après la mjse en demeure. 
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« Les débiteurs ont droit de se libérer par anticipation en tout ou en 
partie, soit en numéraire, soit fn obligations appartenant à l'émission 
indiquée par le contrat do prêt. J.es reniboursements anticipés donnent 
lien, an frofit de la Société, à une indemnité qui ne peut dépasser 3 0/0 
du capital remboané par antieipatioii. 

• Tout emprantenr doit dénonoer à la Société les aliénations, détério** 
lations tt hypothèqnet légales modifiant les conditions dn gig9« 

• Tontes les propriétés affectées à la garantie de la Société^ qui sottt 
susceptibles de périr par le feu, doivent être assurées* Ia Compagnie a 
privilège sur rindemnité en cas de sinistre. » 

Les conditions, comme on voit, surtout celle du remboursement 
par annuités, sont déjà plus favorables aux emprunteurs que 
celles oITertes par l'ancien système anarchique de prêt ou usure 
sur hypothèque. Aussi le mode d'expropriation doit-il ôtre eu rai- 
son de ces avantage^, c'est-à-dire expéditif. 

f En cfis de retard du débiteur, la Société peut, en vertu d'une ordon- 
nance rendue sur requête par le président du tribunal civil de première 
instance, quinze jours après une mise en demeure, se mettre en posses- 
sion des immeubles hypothéqués, aux frais et risques du débiteur en 
retard. 

i Pendant la durée du séquestre, la Société perçoit, nonobstant tonte 
opposition ou saisie, le montant des revenus on réooltes, et rapplique à 
l'acquittement des termes échus et des frais. 

c Ce privilège prend rang immédiatement après ceux qui sont atta* 

chésaux frais faits pour la conservation de la chose, aux frais de labour 
et do semences, et aux droits du Trésor pour le recouvrement de l'impôt. 

€ Dans le même cas de non-payement d'une annuité, et toutes les fois 
que le capital inté.pnl, par suite de détérioration du gage, est devenu 
exigible, la vente de T immeuble peut être poursuivie. 

c S'il y a contestation, il est statué par le tribunal de la situation des 
biens. t§ ivgmênt hî tam appel, 

< Pour parvenir k la vente de l'immeuble, la Société fisit signifier au 
débiteur un commandement dans la forme prévue par l'article 673 dn 
Code de procédure. 

« A défaut de payement dans la quinzaine^ il est fait dans Its sir 
semaiuts qui suivent six insertions dans les journaux d'anoODCes et deux 
appositions d'affiches à quinze jours d'intervalle. 

« Quinze jours après l'accomplissement de ces formalités, il est procédé 
à la vente aux enchères de l'immeuble hypothéqué. » (Décret du 2d fé- 
vrier 1652.) 

Nous Toilà loin des lentears et du formaliBme de la judieatore. 
Cependant la réalisation da gage deviendra sans doute eneore plus 
rapide dans ravenir. 

La Société dn Crédit fanàUr de Frtmee n'était primiUrement que 
la Btaïque fandtre de Parié. Le gouTernement voulait la pluralité 
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et rindépendanee de ces établitaernents. La multiplicité des titra 
parot deroir présenter des inconvénients, et le 18 novembre 1862» 
un décret transforma la société première et loi concéda le privi- 
lège d'étendre ses relations sur tont le territoire français. Cepen- 
dant, comme d'autres Compagnies avaient été déjà formées avant 
cette transformation, à Nevers pour les départements du Cher, de 
la Nièvre #de l'Allier; à Marseille pour les Boucbes-du-Ebône, le 
Yar et les Basses-Alpes, réserve fut faite de leurs droits. Les né- 
gociations pour leur incorporation ont rencontré de vigoureuses 
résistances. Cependant le rapport du Crédit foncier de France du 
30 avril 1856 annonce que les traités de fùsion définitif^ ont été 
passés. 

La Société du Crédit foncier de Marseille, autorisée par décret 
du 12 septembre 1852, est au capital de 3 millions; celle de 
Nevers, autorisée le 20 octobre de la même année, au capital de 
' 2 millions» 

Un instant on crut, dans le monde financier, qu'elles allaient 
prendre le pied sur ceUe de Paris. 

Par suite d'une transaction intervenue entre ces Compagnies et 
M. Mirés, ce dernier sTétait engagé à leur prêter à ebacune, sur 
kttm dé gage, 24 millions, soit 48 millions en tout. A cet effet, 
^M. Mirés subdivisait la lettre de gage, primitivement de 1,000 flr., 
en coupures de 100 fr., portant 3 fr. 65 c. d'intérêt par an, ou 
1 c. par jour, et remboursables annuellement avec prime par voie 
de tirage au sort. 

Les primes trimestrielles étaient : 



l** numéro .* 00,000 fr. 

Les 4 ntunéroB tnivaiitt, ohaoun 6,000. 20,000 
Lm 80 laivantt, ohaoïu 1,000 • 20,000 



Total par trimestre 90,000 

Ponr Tannée 360,000 



Les lettres de gage, an capital nominal de 100 fr., étaient 
émises à 110 fr., payables, savoir i 

25 fr. au moment de la souioription. 

25 fr. en janvier 1855. 

25 fr. — ' 1856. 

25 fr. — iti57, au plus tôt. 

Le bénéfice de 10 fr. par oblipralion prolitant h la .Société Mirés 
non aux Compagnies, le prulit de l'opération devait être de 
4,800,000 fr. 

Déjà les prospectus annonçaient ces lettres de gage comme 
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devant remplacer les billets de banque de 100 fr... Tout à coup 
un ordre du gouvernement interdit de poursuivre l'opération, et 
prescrit à M. Mires le remboursement des lettres de gage déjà 
placées!... Est-ce la combinaison qui était mauvaise, et le pouvoir 
n'a-t-il fait que venir au secours d'un spéculateur maladroit? ou 
bien, comme d'autres l'affirment, est-ce à une influence jalouse 
qu'il faut attribuer l'interdiction subite du placement? Dans l'un 
comme dans l'autre cas, le gouvernement, par son intervention 
officieuse ou officielle dans une transaction particulière, a, sans le 
vouloir, excédé la limite de sa juste influence, et ouvert la porte 
à une foule d'abus. Dès l'instant qu'il sera facultatif au pouvoir 
d'arrêter une opération, heureuse ou malheureuse, de relever un 
spéculateur de ses engagements ou de jeter l'interdit sur une 
entreprise, il n'y a plus de sécurité dans les affiiires; la bomie foi, 
tacitement subordonnée par des négociateurs pervers à la volonté 
éventuelle du prince, n'est plus qu'un mot; la confiance commer*- 
ciale est anéantie. 

La fusion, annoncée comme un fait arcompli, sanctionnée par 
décret du 28 juin 1856, rentre parfaitement dans l'esprit de cen- 
tralisation du gouvernement et de la féodalité fma/icière. 

Nous comprenons l'unité des titres; mais elle n'a pas pour con- 
séquence forcée la centralisation administrative des opérations de 
la banque foncière. Il est alloué 60 cent, en maximum par 100 fr. 
pour frais d'administration : ne serait-ce point afin de doter mieux 
l'état-major bureaucratique central, qu'on lui confère, pour ainsi 
dire, le monopole de l'hypothèque? 

Aucune société n'a éprouvé plus de vicissitudes, subi plus de 
remaniements que le Crédit foncier. Nous avons déjà mentionné 
la transformation de la Banque foncière de Paris en Crédit foncier 
de France. Le 18 octobre 1852, le 10 décembre môme année, le 
22 mars et le 21 décembre 1853, le 28 juin 1856, nouveaux rema- 
niements des statuts. 

Dans les prévisions du décret organique du 28 février 1852, 
l'annuité pour l'emprunteur devait être de 5 p. 100, intérêts, frais 
d'administration et amortissement compris. Les circonstances poli- 
tiques ne permettant pas à la Compagnie de se procurer des capi- 
taux au taux de 3 65, fixé parle décret d'institution, une première 
fois l'annuité avait été élevée de 5 à 5 45 p. 100. Cette augmen- 
tation fut bientôt trouvée insuffisante. Afin d'attirer les baillèurs 
de fonds, un décret impérial du 21 décembre 1853, assimilant 
Tannuilé du Crédit foncier au taux variable de la rente 3 p. 100, 
n'imposait plus à Ja Compagnie la limite de 5 45, que si le 3 p. 100 
s'élevait à 86 fr. Au-dessous, la Compagnie avait la faculté d'é- 
lever rannuité jusqu'à concurrence de i/2 p. 100) c'est-à-dire jus- 
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qu'à5fr. 95c.Ed conséquence, le conseil tf administration, usant 
de la latitude qui lui était offerte par le nouveau décret, après 
ayoir décidé, une seconde fois, que Tannuité. serait portée à 5 65» 
Féleva, au avril 1854, à 5 95. Moyennant quoi, dit Je rapport, 
la Compagnie, se mettant à Tunisson de la Banque, peut offrir 
auJoard*hui aux preneurs de ses obligations jusqu'à 5 fr. de 
rente. Âin^» après une année d'existence, le Crédit foncier, sous 
la pression des événements politiques, élève de 95 cent., c^est-à- 
dire de 1 p. iOO le taux de l'annuité : un établissement de crédit 
que plusieurs regardaient comme devant être le régulateur des 
cours et une force de résistance contre la hausse est emporté à 
son tour par les caprices du capitalisme. Il ne fallait pas moins 
que la dissertation de M. Wolowski pour nous faire croire au 
progrès de Finstitution. 

Dans rassemblée du 29 décembre 1853 ont été approuvés les 
traités passés entre les Sociétés de Marseille et de Nevers» à la 
disposition de chacune desquelles la Compagnie s'oblige de mettre 
une sonme de m ndOêtm» par année, soit 500,000 fr. par mds, 
mais avec faculté pour la Compagnie centrale, après avis préa* 
lable donné au icommeneement de chaque mois, de restreindre ce 
crédit au vingtième 4eB fréU autorisés dans le mois fréeédent : ce 
qui ramènerait, le cas échéant, la subvention de 6 millions par 
an, d'abord à 25,000 fr. par mois, puis à 1,250, puis 65 50. Certes, 
une Société qui contracte de tdles obligations ne se compromet 
pas ; mais on ne saurait dire non plus qu'elle ait une bien grande 
confiance en elle-même. 

Le 6 juillet 1854, un décret ordonna la réunion du Crédit fon- 
cier à l'État. 

La difficulté qu'éprouvait à marcher la nouvelle institution, et 

le désordre de ses aHaires, paraissent avoir causé cette réunion. 
Ce qui ne pouvait vivre au grand air de la liberté viendra sans 

doute dans la serre chaude du gouvernement. 

Le directeur, M. Wolowski, fut remplacé par M. de 'Germioy, 
aux appointements de 40,000 fr., avec deux sous-gouverneurs, 
aux appointements chacun de 20,000 fr. 

Les dispositions des décrets du 21 décembre 1853 et avril 1854 
sont abrogées. Dorénavant le Crédit foncier, qui ne devait prêter 
qu'à long terme, prêtera les sommes, en numéraire, qu'il aura en 
disponibilité, ou qu'il pourra se procurer par l'émission de ses 
obligations à tous les taux possibles, à longue ou courte échéance, 
avec ou sans amortissement, comme il l'entendra et comme il 
pourra. Plus lard, pense-t-on, les prêts pourront être laits aussi 
en simples lettres de gage, garanties par l'Èlat : ce qui rentrerait 
tout à fait dans le système des banques de Pologne et d'Écosse. 
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De ce système à eelui des assiQnatSf il n'y a qu'un pas, le cours 
foroé. Mais il est peu probable que ce soit de silÀt franebî, at- 
tendu que les assignats de 89 étaient au moins remboursables 
en biens nationaux, tandis que le papier du Crédit fonder ne le 
serait littéralement en rien du (but. Or, sans cours forcé, pas de 
drcttlation, pas d'emprunteurs : on peut donceonsidérer la réunion 
de la Compagnie à l'État comme une dissolutiou pure et simple : 
à moins que les preneurs d'obligations ne lui viennent en aide. 

En fait, le Crédit foncier n'est qu'un leurre philanthropique; 
les financiers qui ont prêté leur concours l'ont plus fàit par eon- 
descendance pour le chef de l'État que par conviction. Le diifflre 
ofQdel des inscriptions hypothécaires servant de base à la répar- 
tition, par ressorts de cours impériales, du premier prêt de 
200 millions, s'élève, pour les quatre-vingts départements où 
la Société de Paris doit fonctionner, à 12,005,506,374 fr. Le 
département de la Seine est le plus obéré : sa dette monte à 
i,159,732,0tH)fr. 

Qu'est-ce que les 200 millions du Crédit foncier devant une 
pareille plaie? 

Au 29 avril 1854, la totalité des prêts eùMeiOis (expression du 
rapporteur) s'élevait à 56,239,000 f^. Mais nous croyons savoir 
que, sur ce chiffre, il n'y en avait guère que 30 et quelques mil- 
lions de réalisés, la plupart dans la ville de Paris, les fonds man- 
quant pour le superflu des demandes. 

D'après le rapport du 30 avril 1856, les emprunteurs étident 
débiteurs de 62,218,931 fr. 65 c. Nous sommes loin des 12 mil- 
liards d'Inscriptions hypothécaires. 

La Compagnie ne prête que sur première hypothèque. Elle vien- 
dra par conséquent au secours de ceux qui ont le moins besoin 
d'elle : elle ne peut rien pour le petit propriétaire avec les usuriers. 

Toute libération anticipée emporte au profit de la Compagnie 
un droit supplémentaire de 3 p. 100. Ce qui signifie que si la 
Société parvenait, aux termes de ses statuts, à se substituer aux 
anciens prêteurs sur hypothèque pour une somme de 1.200 mil- 
lions, ces 1,200 millions, remboursables en fractions minimes 
pour chaque emprunteur, mais en réalité placés en perpétuel, à 
cause des réemplois, pour la Société, produiraient à celle-ci, cha- 
que année, une somme de plus de 60 millions, dont 4i,040,000 fr. 
pour l'intérêt du capital, et 15,960,000 à titre d'amortissement et 
de frais pour la Société. 

A nos yeux, une semblable combinaison est insuffisante, timide 
et plus qu'usuraire. Avant de procéder h la constitution de la 
Société du Crédit foncier, il fallait, selon nous, se poser cette 
question : Si la propriété n'a pas encore plus besoin de crédit 
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commercial qae de crédit à long terme; «i, par conséquent, an 
lieu de cumuler rinterêt et ramortifisement, comme cela a lieu 
dans rinstitution actuelle, il nejaut pas plutôt les fondre, de telle 
sorte que le remboursement du prôt représente simplement le prêt, 
augmenté d'une prime d'autant {dus faible que la masse des 
affaires de la Société aurait été plus grande? Le» opérations d'une 
banque de dreulation et de comptoirs d'escompte, approprié à 
ragricttlture, seraient, croyons-nous, autrement efficaces que les 
annuités de la Banque foncière, et l'on n'aurait pas le déplaisir 
de Yoir une institution d'intérêt public, car tel est l'esprit du décret 
du 28 février 1852, senrir, comme les mines, les assurances, les 
chemins de fer, la Banque et ses succursales» de Yache à lait aux 
créatures du gouyemement. 

Mais peut^tre que pour arriver à une réforme efficace, il fallait 
passer par là : ne sommes-nous paa^ans le siède des transitions ? 
Nous soubaitons à celle-ci tout le suceès désirable. On sait d*où 
elle fient et où elle va, ce qu'elle peut et ce qu'elle vaut : telle 
qu'elle est déjà, Tagiotage et le jeu y auront peu de prise. 

Et, il faut bien le dire, ce dédain de la spéculation pour le 
Crédit foncier sera sa cause la plus immédiate de ruine. Une com- 
binaison qui n'offre que d'honnêtes bénéfices à faire, quelles que 
soient ses garanties, n'a aucune chance de succès aujourd'hui. 

La Société du Crédit foncier est fondée pour 99 ans, à partir du 
30 juillet 1852, au capital de 60 millions, divisé en 120,000 actions 
de 500 fr. chacune. Mais il n'a encore été émis qu'une série de 
60,000 actions, dont 250 fr. versés. 

Jusqu'aux payement complet des actions, il n'est délivré que des 
certificats provisoires, négociables par voie de transfert. — Le 
souscripteur primiiil'et ses cessionnaires restent engagés jusqu'au 
payenaenl coni()let de l'action. — Les titres détinilifs sont au porteur. 

Les actionnaires ne sont pas tenus au delà du montant de leur 
souscription. 

L'assemblée générale se compose des 200 plus forts action- 
naires, dont la liste est arrùlée 20 jours avant la convocation. 
40 actions donnent droit à une voix, sans qu'on puisse en avoir 
plus de 10. 

Sur les bénéfices nets, il est attribué : 1° 5 p. 100 aux action- 
naires; 2° 20 p. 100 au fonds de reserve, jusqu'à ce qu'il atteigne 
la moitié du capital souscrit; ce fonds de réserve est destiné à 
parer aux événements imprévus, et, en cas d'insuffisance des pro- 
duits d'une année pour payer un dividende de o p. 100, à fournir 
la différence; 3" il est formé un fonds de prévoyance destiné à 
compenser entre plusieurs années les frais de premier établisse- 
ment ; 4^ le surplus est distribué à titre de dividende. 
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Le dividende de 1855, non compris rînlérêt, est de 20 p. 100. 

Une subvention de 10 millions de francs a été accordée à la 
Société par décret da 10 décembre 1852. 

Le Crédit foncier s'engage à faire one première série de prêts 
sur hypothèque jusqu'à concurrence de 200 millions de francs. 
Cette sonnne est répartie entre les divers départements propor* 
tionnellement à la dette hypothécaire inscrite. 

Après le placement des 200 millions ei-deassas, la Société con- 
tinuera de prêter, lors même que, pour se procurer les fonds 
nécessaires, elle serait obK^ d'affecter au service de ses obli- 
gations émises un quart de ce qui lui est dioué à titre de f^ais 
d'administration. 

Avec son capital de 60 millions, la Société pourra faire 
1 ,200 millions de prêts. Il faut donc qu'elle emprunte elle-même. 
Son rôle est purement d'intermédiaire entre l'emprunteur hypo- " 
thécaire et le capitaliste» 

€ Les emprunts de la Soeiété se font aa moyen d'nne émisiion d'obli- 
gations, qni ne peut dépasser le montant des engagements hyx)otbécaireB 
aooMiits par les propriétaires des isuneabUs en faveur de la Com- 
pagnie. 

« Les obligations sont au porteur; elles sont de 1,000 fr., et peuvent . 
être divisées en conijures dont la moindre tst de 100 fr. Elles {«ortcnt un 
intérêt annuel, dont le taux est tlité par le conseil d'administration, à 
l'époque de leur création. 

c EUei «ont classées par séiiei, dont ohacnne comprend tontes les 
obligations créées au même taux d'intérêts. 

c Elles sont appelées au remboursement par ^oie de tira^ an sort; 
des lots et primes peuvent être attachés aux obligations remboursées. 

«c Les produits sont appliqu«5s en première ligne à payer les intérêts des 
obligations foncières, le capital de celles que le sort a désignées pour le 
remboursement, et les lots et primes. > (Extrait des iStatuts.) 

Les porteurs d'obligations (4) ont donc pour garantie les em- 
prunts souscrits par les propriétaires d'immeubles, et le capital 
des actions versées. C'est uu peu plus hardi que la Banque de 
France, à qui il faut pour gage, — indépendamment d'un porte- 
feuille au pair ou au-dessus de ses billets, — une encaisse métal- 

(l) Les action* sont la mise de fonds d'une entreprise ; les ùhliqaiiom. 
en représentent les emprunts. Le bénéfice des obligations est fixe : c'est 
un tant pour cent Tan, et quelquefois une prime an remboursement. 
Elles ont un privilège sur les actions, dont eUes sont créancières. Elles 

ne sont point solidairas dos pertes. Les actions, au contraire, courent les 
risques bons èt mauvais de la société; les pertes et les bénéfices n'en 
sont pas limités. — Dans une entreprise prospère, les actions sont pré- 
férables; dans une société en déficit, les obligations sont plus sûres. 



uiyiii^ed by Google 



A LA ipinistt 



817 



lique, des rentes en réserye, un capital immeuble et un capital 
d'actions. Cependant la garantie du portefeuille est bien plas cer- 
taine et plus réalisable que celle offerte par les empraoteurs sur 
hypothèque. Ce n'est pas que les obligations foncières se trouvent 
à découvert , car les prêts hypothécaires , n'excédant jamais la 
moitié de la vaieur de rimmeuble» garaatisseoi suffisammeui le 
remboursement. 

Dans cette condition, l'institution, si elle ne peut rendre de 
grands services à Tagriculture, offre du moins aux capitalistes un 
placement aussi sûr qu'on peut le désirer. Mais il n'y a point de 
primes à réaliser; et le béotien de la Bourse préférera toujours 
perdre 100 fr. par action du Palais de l'Industrie, achetée à 170 
et tombée à 70, par cette considération que d'autres ont eu la 
chance de primer de 50 à 60 fr. sur la même valeur. 

Les obligations du Crédit foncier sont de trois espèces : 1^ en 
3 p. 100, remboursables avec prime et donnant droit à des tirages 
de lots; en 4 p. 100, remboursables sans primes, mais pouvant 
gagner des lots ; en 5 p, 100, remboursables sans primes et 
sans droit au tirage des lots. 

Les lots affectés aux tirages trimestriels sont un appât offert à 
l'esprit de spéculation aléatoire qui caractérise le monde financier. 
Us se sont élevés, pour les deux premières années, à 1,200,000 fr.; 
ils sont de 800,000 fr. par an à partir de 1855, ainsi répartis : 

TIRAGË DES TROUS PREMlËKâ Ï1UM£STR£S . 
(82 mars, 22 juin, 22 septembre.) 
1«' numéro ' loo.ooo fr. 

2« — 50,000 

3« — , 20,000 

Total par trimestre 170,000 

Pour les 3 trimestm. 510,000 oi. 610,000 fr. 

TIRAGE DU QUATRIÈME TRIMESTRE 

déoflnbra.) 

1«' numéro 100,000 

2» — ^ 50,000 

a* 40,000 

.4^ <^ 80,000 

0* — 80,000 

e* — 10,000 

Las 8 tniTsats^ chaeim 6,000 40,ooo 

Total du 4* tiimertio 890,000 oi 200,000 

Total pour Tannée 800,000 

28 
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Les lots s'élèveront pour les 50 années à 40,800,000 fr. 

Les 200 fr. de prime alloués à chaque section 
représentent en outre. • • • 40,000,000 fr. 

Les obligations percevront donc en 50 ans, en 
sus de l'intérêt à 8 p. 100, un bénéfice excep- 
tionnel de » 80,000,000 fir. 

Ce qui porte leur intérêt total à 3 fr. 80 c. 8 m. 

L'intérêt ayant été calculé, comme il a été dit, à 3 fr. 65 c, 
c'est un sacriûcé de 13 c. 8, plus 2 c. pour frais de tirage, en- 
semble 15 c. 8 par chaque 100 fr. d'emprunt et par an, que la 
Société, d'après ses statuts, s'impose pour allirer les capitalistes 
. et gagner le large. Ce sacr ifice devant être pris sur les frais d'ad- 
ministration, évalués à 60 c, lesdits frais, qui constituent le pro- 
duit brut de l'entreprise, se trouvant ainsi ramenés à 45 c, ce 
qui, pour 50 ans et pour 200 millions de prêts, fait juste la somme 
de 45 millions, pour couverture des débours de la Compagnie et 
appointements de ses employés. 

Le nombre des obligations émises ou à émettre de la première 
. série est de 200,000, remboursables en 50 ans; elles sont de 
1,060 fr. au pair, avec coupures de 100,200,500 fr., ayant droit 
à 1/1 0«, 1/5® 1/2 lot, si elles sont dans les deux premières caté- 
gories. — Les intérêts se payent le 1*^^ mai et le 1*^ novembre; 
les coupures de 100 fr. se règlent seulement à cette dernière 
époque. . 

Au 31 décembre 1855, la circulation de ces valeurs était, 
d'après le rapport, de 210,473 titres, auxquels la société devait 
61,148,250 fr.; les emprunteurs devaient À la Compagnie, à la 
même époque, 02,218,931 fr. 65 c. 

La Société, a annoncé, dans le conrant de juin 1 856, qu'elle 
recevrait en compte courant les sommes qu'on voudrait lui confier, 
et qu'elle en payerait Tlntérèt. On croit qu'elle veut^ avec ces ca- 
pitaux, 'soutenir par des reports le cours de ses obligations. 

Toutes ces loteries, cet agiotage, ces variations de l'intérêt et de 
l'annuité nous semblent produire le plus mauvais efiet dans un 
établissement de Crédit foncier. Mieux vaudrait pour lui se rési- 
gner à rinaction, attendre que les circonstances ramènent la con- 
fiance, et avec la confiance les capitaux, que de se livrer à ces 
opérations de Bourse, qui ne peuvent que le déshonorer, sans lui 
valoir le moindre crédit. 

Les fondateurs du Crédit foncier, disions-nous, se sont prêtés à 
son organisation moins par conviction que par déférence. U ne 
faudrait pas croire qu'ils eussent pour cela consenti à un sacri- 
fice. Les jRCtions, de 500 fr. au pair, ont monté, sous l'influence 
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de8 notabilitéB mises en aTaot» à 1,275 en f852, pour retomber 
ensuite à 635 ; elles ont repris en 1853 jusqu'à 1,820. Le plus bas 
eours a été de 440» en 1854. Depuis 4855, elles ont pivoté autour 
du pair et ont même fait jusqu^à 150 fir. de prime. 

S'il est une Société qui, par la nature de ses transactions, ait 
Cbanee d^ofldr, oomme la rentOi des conditions d'intMt à peu 
près invariables, c'est sans contredit le Crédit fonder. Que signi- 
fient alors ces oscillations? Que ni acheteurs ni Tendeurs n'en- 
tendent faire de placanents sérieux. Bans ce cas, qu'on liquide 
la Compagnie et qu'on nous fasse grAce de tout le verbiase phi- 
lanthropique qui se débite dans les journaux, dans les comices, 
après boire, dans les drcuMres du gouYemement et les discours 
académiques sur les encouragunents à l'agriculture. 

Société générale de Crédit mobilier. 

(Paris, 15, place Vendôme.) 

L'influence des notabilités financières sur le succès d'une entre- 
prise ne s'est jamais mieux révélée qu'à la fondation du Crédit 
mobilier. Tout le monde se demandait : Que veut cette institution, 
quel est son but, sa garantie^ sa raison d'être? £t cependant, dès 
Torigine, ses promesses d'actions se recherchaient à prime; un 
instant elles ont monté de 500 fr., dont 200 fr. versés, à 1,80U fr. 

C'est qtfà la tête de la Compagnie liguraient, comme fonda- 
teurs, les sommités de la finance : MM. Émile Pereire, Isaac 
Pereire, Benoît Fould, Adolphe d'Eichtal, Ernest André, le baron 
Seillière, Henri de Noailles, le duc de Mouchy, le duc Raphaël de 
Galliera, José-Luis de Abaroa, Charles Mallet, Gédéon Marc des 
Arts, etc. 

On tenait à ce sujet les propos les plus contradictoires : 

« C'est un établissement de la plus haute importance. — Il 
mérite de fixer l'attention par le nom de ses fondateurs. — Il 
fera sensation dans le monde. — 11 marquera sa place dans This- 
toire. — Il liquidera avant peu. — C'est une machine de guerre 
à l'usage des administrateurs. — Les profits seront pour la direc- 
tion, et les pertes pour les actionnaires... » 

Aujourd'hui, après quatre ans d'expérience, l'opinion n*est pas 
encore faite. Est-ce, comme l'a dit un avocat célèbre, la plus 
grande maison de jeu du monde, dont les directeurs voient dans 
les cartes? ou bien, suivant l'opinion de la partie adverse, est-ce 
une Société qui offre les garanties les plus considérables, dont les 
statuts ont été discutés au point de vue des intérêts publics? 

Nous avons eu l'occasion d'exprimer notre opinion sur la Corn- 
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pagnie générale lorsqu'elle en était à ses débuts, et bien que celle 
appréciation à celle époque pût paraître prématurée, présomp- 
tueuse, téméraire, nous ne nous sommes pas trompé d'un iota 
sur son compte. Le premier rapport, fait à l'assemblée générale 
du 29 avril 1854, a même cru devoir combattre, sans nous citer, 
quelques-unes de nos conclusions. Nous n'avons qu*à compléter 
nos observations d'il y a trois ans. 

La premier pensée de la Société du Crédit mobilier fut conçue 
peu après la révolution de Juillet par M. É. Pereire, alors Fun des 
membres les plus distingués de Técole saint-simonienne; elle fut 
publiée dans le Journal du Commerce du 6 septembre 1830, sous 
le litre de Compagnie d'Assurances mutuelles pour f escompte des 
effets^ etc., et adressée à la commission du gouvernement, à tous 
les banquiers et négociants principaux de Paris, et à tous les 
membres de la Chambre des députés. Nous avons sous les yeux 
ce projet, auquel les statuts de la Société du Crédit mobilier n'ont 
rien ajouté d'essentiel, et que' son auteur présentait alors comme 
un éf^antiUon de (a tralrar orgmàsatrke de la doelrine sakU^ 
simoaienaô. 

Ce souvenir ne constitue pas sans doute un renseignement pour 
les spéculateurs, qui, à l'époque dont nous parlons, ne connaissent 
du saint-simonisme que des caricatures, des pamphlets et un 
procès qui se termina par la condamnation des principaux mem- 
bres de la secte. Il doit bien se trouver, parmi les courtisans de 
la nouvelle puissance, quelque magistrat, procureur, juré ou 
témoin, complice de cette condamnation. Pourvu que les fonds 
haussent, l'agioteur est toujours prêt, comme le barbare Sicambre, 
à brûler ce qu'il a adoré, età adorer ce qu'il a brûlé. 

Consultons un oracle plus moderne, les statuts de la Com- 
pagnie. 

« Les fondateurs, 

c Considérant les services importants que pourrait rendre l'établisso* 
mont d'une Société ayant pour but de iiivoriser lo développement de 
l'indngtrie, des travaux publics, et d'opérer, par voie de coneolidation en 
un fonda oommnn, la oonvenrîon des titres psrtioulieTs d'cutrepiisea 
diverses, ont résolu de réaliser une œuvre si utUe, et à cet effet, ils ont 
arrêté les bases et' les statuts d'uue Société anonyme sons la dénomina- 
tion de Société générale de Crédit mobilier. 

< La durt^e de la Société est de 99 ans à courir du 18 novembre 1852. 
— Le fonds social est tixé à 60 millions, divisés en 120,000 actions de 
600 fr. cliacune. 

c Les opérations de la Société consisteront : 

« 1* A souscrire ou acquérir des e£Eets publics, dee actions ou des 
oUigatû»ns dans les diflG&rentes entreprises industrielles on de crédit, 
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constitnées en société! aiMmymes, et notamment dans celles de cliemins 
de fer, de otnAnx, de mines, et d'antres tn^aiix publics, déjà fondées et 

à fonder; 

« 2° .1 émettre pour une somme égaU à celU employée à ces touacriptùMi 
et acquisitions^ ses propres ohli(jations ; 

(i 3* A vendre ou donner en nantissement d'emprunts, tous effets, 
actions et obligations acquis, et à les éolianger contre d*antres valeurs; 

4* A sonmissionner tons emprunts, à les céder et réaliser^ ainsi que ' 
toutes entreprises de travaux publics; 

« 5* A pister sur effets publics, sur dépdts d'actions et d'obligations, 
et à ouvrir des crédits en compte courant sur dépôt de ces Averses 
valeurs ; 

f 6* A recevoir des sommes en compte courant; 

€ 7* A opérer tous recouvrements pour le compte des compagnies sns- 
énoncées, à, payer leurs coupons d'intérêts ou de dividendes et générale- 
ment toutes autres dispositions ; 

« 8* A tenir une caisse de dépôts pour les titres de ces entreprises. 

« Art. 6. — Toutes autres opérations sont interdites, 

« Il est expressément entendu que la Société ne Ibra jamais de ventes 
à découvert ni d'achats à prîmes, a 

Le Giédit mobilier est donc, au point de yae de la science écono- 
mique, une banque industrielle, une Taste entreprise de comman- 
dites; — au point de vue de la Bourse, une centralisation de 

Tagiotage. 

Nous avons eu déjà l'occasion de constater combien le Crédit 
fonder, sans pourtant se mettre à découvert, dépasse en hardiesse 
la Banque de France, en émettant un nombre d'obligations égal à 
celui de ses prêts sur bjrpothèque. 

Yoid cette fols de la ttoérilé : 

à * 

« Après l'émission complète du fonds social, les obligations créées par 
la Société pourront atteindre une somme égale à dix vois le capital. » 

C'est-à-dire qu'avec 60 millions de capital il pourra être émis 
600 millions d'obligations. Quelle est la garantie de ces obli- 
^[aUonsT C'est, avec le capital de fondation, « tme smm égale 
employée à la ameriptUm et aeqmiiiim d^effeU pibUes et d^aetUms 
de cmpagniee. » 

Une semblable garantie est tout à fait illusoire. Pour peu que 
la Bourse baisse, le gage en effets publics et actions des com- 
pagnies se déprécie, et le captai d'actions se trouve entamé. Que 
les titres subissent seulement une dépréciation d'un dixième, le 
capital d*aetions se trouve absorbé, et la Société réellement en 
fofllite. 

Sans doute on ne viendra pas, à diaque déclin de la Bourse, 
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demander une liquidation et compromettre la mise des action- 
naires. Mais uoe crise beaucoup moins intente que celle de 184S, 
puisqu'il suffit d'une baisse de 10 p. 400^ pour peu qu'elle durât, 
mettant la Compagnie à découTcrt de la totalité de son capital^ 
amènerait infailliblement une catastroplte. 

Remarquons bien qu'il n*y a point ici d'analogie ayee les ban- 
ques de circulation^ dont le portefeuille, suivant nous, garantit 
suffisamment les billets. Les effets de commerce ont une valeur 
certaine; les actions sont susceptibles de dépréciation. 

Une institution qui prêterait sur nantissement et sur hypo- 
thèque une somme égale à la valeur de l'expertise se mettrait à 
découvert; car rien ne prouve qu'à la vente on retirera le prix de 
l'estimation. C'est précisément le cas du Crédit mobilier. 

A la Banque de France, que les marchandises soient vendues 
au-dessus ou au-dessous du cours, du moment qu'un billet de 
s fr. est reconnu et souscrit par Tacheteur, il y a garantie suffi- 
sante. Elle n'est que l'intermédiaire d'une traniaetion. Le billet 
qu'elle accepte vaut juste la sonmie qui y est inscrite. Les ma^ 
tières objet du marché peuvent varier de prix; cela ne change 
rien au chiffre de la dette consentie par le souscripteur. Il n'y a 
point de dépréciation possible* Le débiteur est tenu, de sa per- 
sonne et de ses biens, de tout le montant de son obligation ; en 
cas de nou-payement, les poursuites et la saisie sont très-expé- 
ditives. 

Le Crédit mobilier, lui, acquiert à ses risques et périls 4eB 
actions et des titres ; il en devient propriéUkire. 11 n'a aucun re- 
cours contre les vendeurs du moment où il a pris livraison. La 
dépréciation est à sa charge comme la plus-value est à son profit. 
Donc ses 600 millions d*e£fet8 acquis, s'il vient une baisse, ne ga- 
rantissent plus ses 600 millions d'obligations émises; et comme 
son capital ne va qu'au dixième de ses emprunts, et que les action- 
naires ne sont engagés que jusqu'à concurrence de leur mise, une 
baisse d'un dixième détruit son avoir et le coustitue en faillite. 

Telles sont les objections que nous semble avoir eues en vue le 
rapporteur de 1854, lorsqu'il dit : 

< La Société de Crédit mobilier est une institation semUable à oelle du 
Crédit fonder. L'nne prête sur immeubles par voie d'hypothèque, au 
moyen de son capital d'abord, puis à Taide d'oUigationa qu*eUe ém«t 
pour une somme égale à celle des prâts effectués. L'autre place ou prête 
sur valeurs mobilières ou industrielles, au moyen de son capital d^abovd^ 
puis à l'aide des fonds que Ini procurent les obligations qu'elle est auto- 
risée h émettre pour une somme égale à celle de ses placements et du 
montant de ses dépôts en comptes courants. La Société place ou pr?te 
d'un côté ce qu'elle emprunte de l'autre, jouant ainsi le rôle d'un inter- 
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médîaire entre les capitoUitee et riadoitile, tnbttiftMiit Km er44it»fleeni 
de tontes les forces qui tendent à s'agglomérer autour d*elle, au eqjet 
de ehaqiie entiepiiee ilMlée. ' ' 

Autre analogie. 

K La création dn "billet de banque a été l'un des phis grands prof?r&s, 
Tune des plus belles applications du crédit... Mais, h côté du billet de 
banque, il reste une place vacante, que nos obligations sont appelées à 
remplir. Le principe de ces obligations étant de u'Otre remboursables 
qu'à une époque correspondant à celle des effets qu'elles représenten 
dans notre portefenille^ et de porter intérêt au profit dn détenteur, lenr 
émissioii se trente «tempte de toot iaeonTénient... Snivant réeonomie 
qui sert de base h notre Soeiété, oes titres sont non-senlement gaais par 
une somme correspondante de valeurs acquises sous le contrôle du gou- 
vernement et dont la réunion offrira, par Tapplication du principe de 
mutualité, les avantages de la compensation et de la division des risques; 
mais ils auront de plus la garantie d'un capital (60 millions), que nous 
avons élevé dans ce but à im chiffre considérable. » 

Noos n'avons, uaiis les pages qui précèdent, pas dit autre chose, 
et nous sommes heureux d'avoir si bien compris le double esprit 
et l'économie complète du Crédit mobilier. Cest pourquoi uous 
persistons à soutenir que 600 millions de valeurs industrielles su- 
jettes à dépréciation, augmentées d'un capital espèces de 60 mil- 
lions, ne sauraient gager et garantir 600 millions d'obligations; 
et pour justifier cette assertion, nous n'irons pas chercher nos 
preuves dans la théorie; nous les prendrons dans les faits. 

A l'époque où fut fondée la Compagnie du Crédit mobilier, le 
3 p. 100 était à 86, toutes les valeurs industrielles à un taux pro- 
portionnel. Dix-huit mois après, le 3 avril 1854, le 3 p. 100 des- 
cendait à 61 75, en baisse de 26 fr., soit 30 p. 100; toutes les 
valeurs industrielles à proportion. Les actions du Crédit mobilier, 
entre autres, étaient cotées à 435 fr., en baisse de 1,440 sur la 
cote des premiers jours, et de 345 sur celle du 17 septembre 1853. 
Supposons donc qu'au l»»" janvier 1853, le capital de 60 millions 
de la Compagnie étant entièrement versô, elle ait eu pour 600 mil- 
lions de rentes, actions de chemins de fer, etc. Au 3 avril 1854, 
la dépréciation de toutes ces valeurs étant, par h^'polhèse, de 
25 p. 100 en moyenne, ie gage du Crédit mobilier, son capital 
compris, n'aurait plus été que de 510 millions. Supposons qu'alors 
iÇs porteurs d'obligations tussent venus réclamer leur rembouF' 
sèment, la Compagni^e, déclarée en faillite, aurait perdu, en dix- 
huit mois : 1° son capital de GO millions; 2° 90 millions trans- 
férés, sous sa garantie, de la poche de ses créanciers dans celle 
de ses empruateurs. 
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A qod le rapportent répond : 

■ Le résultat définitif des opérations du Crédit mobilier, lorsqu'il aura 
pris tous les développements prévus par nos statuts, se résumera, en 
dehors du revenu de notre capital, dans une difi'érence d'intérêt entre la 
somme de ses emprunts et celle de ses placements. Parvenues à ce point, 
les variations de oonrsiious tevsâent jusqu'à fm etriain poim indifférentett 
puisque noB bénéfices se trouveiaient l>asés sur des f«oMiii« et non sur 
des MciUations de oapiUti* i 

A qui ose-t-on eonter de pareilles baliremee? Si les actiods 
de Lyon à la Méditerranée ont dépassé 1,800 fr., valeur de capital, 
n'est-ce pas parée qne les transports de la guerre pour l'armée 
d'Orient ont développé sur oette ligne un trafic inouï, qui a permis 
de compter sur un revam hors ligne? Pourquoi les compagnies de 
chemin de fer ont-elles tant de soin de faire ressortir l'augmen- 
tation de leurs recettes brutes, sinon afin de pousser à la hausse 
en capital des titres, par l^appât d'un plus fort dividendef Pour- 
quoi les oscillations sur les bbHgations sont-elles comparative- 
ment peu sensibles, si ce n'est parce qu'elles jouissent d'un revenu 
fixe? 

Au surplus, ces obligations mobilières sont toij^oui^ à l'état de 
projet; il n'en a été émis qu'à de courtes échéances, la, Société 
devait en lancer 840,000 en 1855. 

« L'espdr fondé des bénéfices exceptionnels en vne desquels l'émission 
de nos obligations était résolue provoqua nne hausse considérable sur le 
prix de nos actions, dit le Rapport de 1856, et bientôt la spéculation, 

s'emparant dp ce mouvement, lui donnait des proportions exagérées. 

( vSystém.'itiqiiement étrangers h toute pensi'e de spéculation relative 
k une mesure dont la réalisation était notre vœu le plus cher, notre 
préoccupation la plus profonde, nous vîmes avec un vif regret le cours 
de nos valeurs s'élever brusquement, ne prévoyant que trop la réaction 
qui pouvait s'ensuivre. 

c Mais ce que nous ne pouvions prévoir. Messieurs, ce sont les calom- 
nies dont ces mouvements dans le cours des actions ont été le signal et 
le prétexte. Qu'est-il besoin de le déclarer ? aucune des personnes qui 
ont riionneur de diriger vos affaires ne s'est livrée, dans ces cirecmUmeeM^ 
à des opérations de hausse et de baisse sur nos valeurs, et nous pouvons, 
le front levé, rejeter hardiment, sur ceux-là mOmes qui n'ont pas rougi 
de s'abriter sous de lâches attaques, la responsabilité des spéculations 
dont ou a tenté de faire une arme contre nous. » ^ 

La Société générale verra bien d'autres mécomptes. Ëiie disait 
en 1.854 : 

« Loin de surexciter la spéculation, comme l'ont pu croire ceux qui 
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ont méconnu le principe, la nature et le but de notre institition, le 
résultat définitif de nos opératione sera d'offrir h toutes les fortnne<; les 
moyens et la faoUité de réaliser sans péril des plaoements mobiliers à 
intérêt iixe. » 

« 

Ils n'aTaient donc méconou « dI le principe, ni la nature, ni le 
but de rinstitution, » ceux qui prévoyaient qu'elle aurait pour but 
de « surexciter l'agiotage, » puisque les déceptions de la spéoi- 
lation la poussent Jusque dans les Toies honteuses de la calomnie. 

Quoi qu'il en soit, rémission des obligations a été ajournée par 
déférence aux désirs du gouvernement. 

Laissons là l'eau bénite de cour des rapports. Le succès du 
Crédit mobilier ne repose ni sur des revenus^ ni sur des capitaux, 
mais sim[»lement sur des différences : c'est tout dire. 

Comme instrument de circulation et d'agiotage, rorganisation 
de la Société générale est une conception de maîtres. Elle se sent 
à la fois et de la nationalité de son auteur, et de Tesprit révolu- 
tionnaire^ de sa jeunesse. Les rois de l'agio, au capital de 10 à 
100 millions, peuvent produire aujourd'hui la hausse et la baisse 
à leur fantaisie; mais ils deviennent de véritables prolétaires en 
présence d'une institution disposant de (iOO millions, et capable 
d'accaparer en un jour toutes les actions de chemins de fer on de 
canaux disponibles sur le marché. Le Crédit mobilier peut taire 
l'abondance ou la rareté, le vide ou le trop-plein; c'est un gigan- 
lescfue monopole hors duquel il n'y a point de salut pour le spécu- 
lateur. Tout ce qui sera en dehors n'aura plus rien à faire qu'à 
payer. Dans cette condiliooy ses obligations seront sans doute 
constamment garanties. 

Cependant si les payeurs viennent un jour à se rebuter, si les 
avisés vont se ranger sous la bnnnière de ia Société, s'il n'y a 
plus d'antagonistes, en un mot, contre qui jouera-t-on? qui payera 
les dilTérenres? La Société se divisera contre elle-même : alors 
^rien de fait, l'entreprise aboutit à une contradiction. Ou bien si 
les spéculateurs isolés se coalisent contre le monopole et orga- 
nisent armée contre arméO} si la masse des producteurs, capita- 
listes, négociants, s'insurge, la coercition étant impossible, quelle 
ebance de salut restera à la Compagnie? 

Le Crédit mobilier doit conduire à Tune ou h l'autre de ces 
alternatives. Mais, en attendant, il y a des primes à réaliser : 
c'est le motif sans doute qui a décidé les fondateurs. 

Nous n*avons pas fini avec les énormités de la Société générale. 
Voyons quelles sont les garanties des actionnaires. 

La Société est administrée par un conseil de 15 membres, re- 

18. 

biyiii^ed by Google 



i96 MAmiBI. on flPÂGULikTBUl 

nouvelés d'auûée en aanée par cinquième, et ooDstammeDt rééli- 
gibies. 

Or, c Le conseil, dit rarticlo 28 des statuts, 8 les pouvoirs les plus 
étendus pomr l'adndnistiation des affaires de la Compagnie; notammeiit 
U autorise^ par ses délibérations, fous aduUê ou «mUm (TactioiM ou cl*o6{l- 
gaihnt, tout crédité, toutes soumitslons, cessions et réalisations d'empnint, 
toutes avances snr dépdts de valeurs, et généralement tons traités, tran- 
sactions, compromis, retraits de fonds, transferts, emprunts sur dépôts 
d'obligations de la Compagnie ou autres valeurs, achats d'objets mobi- 
liers, entia toutes actions judioiaim, tant en demandant qu'eu défen- 
dant. 

« Il détermine l'emploi des fonds libres. 

« Il fait les règlements de U Compagnie. 

c II autorise les dépenses de Tadministration. 

< Il nomme et révoque les principaux agents de la Soelélé. 

ff n détermine leurs attributions* 

« Il fixe le tnûtement, eto. 

« Art, 10. — Lss membres du conseil m oontiaotenty à raison de leur 
gestion, aucune obligation personnelle, a 

C'est la disposition commuae à toutes les sociétés anonymes. 

Aiosi voilà membres qui disposent de l'avoir de la Société 
comme du leur, sans être responsables des mauvaises chances. 
Us doivent déposer, il est vrai, 200 actions en garantie de leur 
adminibtralion, c'est-à-dire 100,000 fr. 

Belle hypothèque, en vérité ! 

Les membres du conseil sont tous actionnaires ou même direc- 
teurs de quelque entreprise. La plus grande partie de leur fortune 
consiste en titres négociables, (i jls autoriêeni^ comme admM- 
trateurs de la Société gênéraley tous achats ou ventes (Tnctions ou 
d'otflignlions, tous crédits, elc. Donc MM. É. Pereire, I. Pereire, 
B. Fould, A. d'Eichtal, F. Grieninger, Ch. Mallet, de Abaroa, 
comte de Morny, C. Salvador, baron Seillière, A. Thurneyssen, 
Biesta, G. des Arts, E. André, administrateurs, ont le droit d'a- 
cheter à M. É. Pereire, I. Pereire, B. Fould, A. d'Eichtal, etc., » 
simples particuliers, pour le compte du Crédit mobilier, les actions 
et obligations dont ils sont possesseurs. C*est une opération licite, 
où tout le monde peut trouver son proût. Sans doute, les achats 
se font au grand jour; mats n'oublions pas que la Société géné- 
rale fera à sa guise la hausse et la baisse 1... 

Tant qu'un cumul aussi monstrueux sera possible, les protes- 
tations solennelles des rapports sur la vertu des directeurs qui, 
en cette drccnstance ou en cette autre, se sont abstenus d'influer 
sur les cours, n'aboutiront qu'à flure hausser les épaules. La spé- 
eulallon connaît sa conseienee. 
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Toute pe¥ê k la eaknmd&i puisque calomnie il j a, — dans 
rorgaoisatlon de la Compagnie générale. Nous sayons à <jtoo! noua 
en tenir sur kt fiction des assemblées générales et de leur con- 
trôle. Eh bieii, il semble qu*on ait voulu éviter jusqu'à une éven- 
tualité de mauvaise humeur d'actionnaire. Toici ce que prescrivent 
les statuts : 

* 

< L'asBemblée générale se se etoipose que dei 200 plw Ibrts aeHon- 
naîies,* » — qui tous sans doute ne répondront pftS à hi oonvooatiim. 

« L'assemWée est régulièrement constituée lorsque les membre» pré- 
sents sont au nombre de quarante et réuniaseut dans leurs mainB le 
dixième des actions émises. 

« Si ces conditions ne sont pas remplies, il est fait une seconde convo* 
cation; et alors les membres présents délibèrent valablement, quel que 
■oit leur nombre et eelni de leois «étions. 

c n &at posséder qnasante actions ponr avoir une voix, sans que l'on 
puisse disposer de plus de cinq votea. » 

Ëh bien, cette élite d'actionnaires n'a pas même le droit de pro- 
position. C'est du moins le but que se propose d'atteindre Tart. M 
ainsi conçu : 

a L'ordre du jour est arrêté par le conseil d'administration. Il n'y géra 
forté que les propositions émanarit de ce conseil et celles qui lui auront été 
communiquées quinze jours au moins avant la convocation de l'assemblée 
générale avec la sigfhoiwre i$ dix tMmhrei dê CBiU a8sembU$, i 

« 

La liste des membres est arrêtée s» moli seulement avant la 
eonvœation ; et les propositions signées de dix membres doivent 
arriver au conseil qtttn^e jours a» mokis avant cette même convo- 
cation. 

De telles précautions ressemblent à de la défiance envers les ac- 
tionnaires. 

La plupart de ces dispositions sont sans doute communes à bien 
des sociétés. Ce n'est pas précisément une {ffeove de leur excel- 
lence. Mais les abus du pouvoir administratif sont moins à 
craindre dans certaines compagnies comme la Banque de France 
et le Crédit foncier, que dans celle dont nous venons d'analyser 
les opérations. 

Reconnaissons donc franchement qu'une institution de crédit 
conome celle du Crédit mobilier, utile, nécessaire môme, quant à 
son objet, dépasse la mesure et la portée des compagnies particu- 
lières; qu'une institution, disons-nous, qui a besoin pour subsis- 
ter, de la Foi publique, ne peut être exploitée dans un intérêt 
privé; qu'une semblable aliénation est h la fois abusive et frau- 
duleuse, que le pouvoir qui la tolère, et les spéculateurs qui s'en 
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emparent, encourent également le bl&me, le premier de la nation, 

et les autres de la justice. 
Les produits nets sont ainsi répartis : 
!• 5 pour 100 d'intérêt aux actions; 
2* 5 pour 100 au fonds de réserve. 
Le surplus appartient : 

aux administrateurs ; ^ ^ 
9/1 0« aux actions à titre de dividende. 
Voici les résultats des trois exercices dos : 

ms I85i 185B 

Proatlîts brnts 7,582,722 96 10,335,040 28 31,870,776 46 

Frai? généraux. . ... 2,158,561 69 2,55(3,477 21 3,788,775 07 

Bénéfices nets 5,424,161 27 7,779,563 07 28,082,001 39 

1853 : 40 fr. 25, ou 13 40 0/0 des lommes venées. 

1854 : 50 fr. »», ou 12 »» 0/0 — 

1855 : 203 fr. 70, ou 40 74 0/0 — 

Les actions ont fait au début 1,785 fr. ; elles se sont mainte- 
nues en 1853 entre 640 et 960 ; elles sont tombées en 1854, au 
plus bas, à 430 ; elles ont repris peu à peu à 700 et au-dessus, et 
ont atteint 1,650 en 1855, et 1,800 en 1856. 

Les oscillations sur cette valeur sont brusques et marchent par 
soubresauts; il n'est pas rare de voir les cours varier de 25 
à 30 fr. d'une Bourse à l'autre, monter ou tomber de 500 fr. en 
six semaines. C'est que le Crédit mobilier est la plus haute incar- 
nation de l'esprit du jeu, de la spéculation échevelée, haletante et 
fiévreuse. Autant le calme, la régularité, la fixité de la mercu- 
riale sont nécessaires au Crédit foncier, autant les fluctuations 
incessantes, les paniques, les emportements, les tempêtes sont 
indispensables au Mol ilier. La stabilité de la cote, l'absence d'af- 
faires nouvelles, l'abaissement du taux des reports pendant six 
mois mettraient la Société générale en liquidation. 

BÙOÉJÉB OBGlHiStfBS 81» LB VLÂM DU OBÊDIT XOBILIXS 

Les développements dans lesquels nous sommes entré sur Tor- 
ganisation, le but et les moyens du Crédit mobilier nous dispen- 
sent d'analyser longuement les Sociétés suivantes, fondées sur le 
même j^lan et pour le même sujet : souscrire, acquérir, vendre, 
échanger des effets publics, des actions et obligations, en France 
ou à l'étranger ; faire des avances sur nantissement; recevoir des 
sommes en compte courant, etc. 
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Coiae gMtde iê$ ehmim de far*, 

(Paris. M, riM Biohelieo.) 

M. Mirés» gérant de cette société, reveodique dans les termes 
suivants la priorité d'application, sinon de conception, du système 
qui sert de liase au Crédit mobilier. 

c n 7 a bientôt huit ann^s, nous aTOBS fondé la Caim dê$ aetUm» 
fiAmlM. Le raocès qu'elle obtint, Timportance des bénéfices qu'elle réa- 
lisa, attirèrent Tattantion du monde financier, et il est permis de sup- 
poser, — sans présomption, — que ce fut le point de dépar tde la créa- 
tion du Crédit mobilier. » {Journal dM Chtmint (U ftr du 31 mai 1U56.) 

Par acte du 15 juin 1853, la Caisse des Actions réunies changea 
sa dénomination en celle de Caisse et Journal des Chemins de fer, 
société en commandite, au capital de 12 millions, divisé en 
24,000 actions de 500 fr. Durée, 30 ans 6 mois à dater du juil- 
let 1853. 

Enfin, le 26 mai 1856, les directeurs : 

ff Considérant l'importance des entreprises faites, les traités passés 
pour d'autres entreprises plus considérables, et la nécessité de mettre la 
•Société en état de remplir sa mission par la puissance du capital, après 
avoir pris Tavis du oonsefl de sorveîllanoe, ont arrêté : 

f !• D'adopter le titre de Ca<iM géndraU d$t Chtmim dê fer ; 

« 2* D'élever à fiO millions de francs le capital de la Société. » 

C'est, à 10 milKons près, le capital du Crédit mobilier» et 
comme ce dernier, la Société Mirés se résenre d'émettre des obli- 
gations, mais seulement en chiflire égal an fonds souscrit. T a-t-il 
à vivre pour deux Compagnies de cette importance? Entreront* 
elM en rivalité ou fbsionnerontelles leurs fonds et leurs inté- 
rêts? En cas de concurrence et de guerre ouverte, il y aurait des 
frais à payer t le monde de l'agio va-t-il avoir, comme celui de la 
politique, ses partis, ses proscrits et ses prétendants? 

On parle déjà à*accard et é'MeHie entre la Compagnie Mi- 
rés et celle du Crédit mobilier : c'est la sainte-alliance de» ca- 
pitaux qui se pose, expression la plus haute de la féodalité indus- 
trielle. 

Les bénéfices, après le prélèvement de 5 pour 100 d'intérêt aux 
actions, sont répartis comme suit : 

5 pour 100 an fonds de réserve, qui ne peut dépasser 2 mil- 
Ufns; 
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iO pour 100 k la géraoce ; 

76 pour 100 aux actioni, à Uir» de dividende. 

L'assemblée générale se compose des 200 plus forts aclion- 
naires. 40 actions donneDt droit à wie Toix, sans qu'on paisse 
disposer de plus de 10 

Lei aetions ont produit : 

En 1854 : 69 fr. En 1866 i 79 70 



Caiêie eenirak de rUiâMiHie. 

(Paris, 108, m Bièbéliea.} 

Société en commandite sous la raison sociale VergMaUe €l G". 
Durée, 15 ans, finissant au 15 juillet 1870. 

Capital social, 5 millions, divisé en 50,000 actions libérées 
de 100 Dr. 

Après l'intérêt de 5 p. 100, les bénéfices sont répartis ; 
10 pour 100 à la téserve ; 
15 pour 100 à la gérance ; 
75 pour 100 au dividende, 

l'assemblée se compose de tous les propriétidres de 40 ac^ 
tiens. 

Le premier exereice a donné 15 p. 100, et lé second tO p» 100 
de revenu. 



SooUté éu CrédU induttrUl. 
(PftriSi 4» rue Drouot.) 

Société en commandite sous la raison sociale MaUv&rgne ei^C^* 
' Durée, 40 ans à partir du 20 septembre 4853. 

Le capital est de 12 millions et les acliOQS de 100 fr., mais il 
n'a encore été émis que 4 millions. 

Après ] intérêt de 5 pour 100 aux acUûDS, on répartit; 

10 pour 100 au fonds de réserve; 

10 pour 100 au conseil de surveillance; 

20 pour 100 à la gérance; 

60 pour 100 au dividende. 

L'assemblée se compose de tous les propriétaires de 40 ac- 
tions. 
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(Paris, 110, m BîolMliia.) 

Sodété en commandite lone la raison aoeiale L. Amil ^ O. — 
Durée» 90 ans à partir du i*^ juillet 1856« 

Capital social, 25 millions, divisé en 50,000 actions de 500 fr. 
dont 250 payés. 

La Compagnie publie le Journal des Actionnaires ; par M. Jour- 
dan, elle a un pied au journal le Siècle; elle vient de sMnféoder, 
sousle nom de M. Millaud, l'un de ses fondateurs, la Presse, ven- 
due par M. de Girardin. — Elle se propose de fonder à Londres 
un bureau d'émission de valeurs françaises. 

Après l'intérêt de 5 pour 100 aux actions et le prélèvement du 
fonds de réserve, dont la quotité n'est pas déterminée, il est ré- 
parti : 

5 pour 400 au gérant; 

15 pour 400 aux fondateurs; 
5 pour 400 aux censeurs ; 

75 pour 400 au dividende. 

L'assemblée se compose de tous les propriétaires de 20 ac- 
tions. 

Les opérations du second semestre de 1856 n'ont pas été heu- 
reuses pour la compagnie. De graves mécontentements ont éclaté 
parmi les actionnaires : on nous en a cité un qui, croyant à une 
institution philanthropique, apparemment, avait offert 100,000 de 
capital, et les a réclamés ensuite avec véhémence. 

La suite des affaires a été reprise par M. Bliilaud. 

« 

UniUm fMmBière ef Mwfrfelfo. 

Nous avons entre les mains les statuts et les prospectus d'une 
compagnie nouvelle qui se propose de faire les mêmes opérations 
que le Crédit mobilier ; elle se constitue de prime-abord au capi- 
tal de 100 millions, avec faculté d'augmenter le fonds social s'il 
devenait insuffisant. Elle est provisoirement en commandite, sous 
la raison sociale Colley de Saint-Paul et C«. 

Depuis la publication des statuts du prospectus , il n'avait 
presque pas été question de cette société. Son apparition avait 
jeté une certaine émotion dans le monde des affaires et donné lieu 
à des commentaires qui se contredisaient : preuve que l'on ne sa» 
vait rien de positif sur son compte. Les uns y voyaient uue con- 
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currence sérieuse au Crédit mobilier, appelée pcul-ôlre à le sup- 
planter; les autres considéraient l'entreprise comme un compérage 
qui donnerait, par le moyen de la fusion, la faculté au Crédit mo- 
bilier d'accroître son fonds social et de forcer la main au gouver- 
nement, qui répugnait, disaif-on, à autoriser une DOUTclie émis- 
sion de titres sur une place déjà si encombrée. 

Les décrets des 30 janvier et 9 février 4857, autorisant Tem- 
prunt de 50 millions du département de la Seine avec l'entremise 
de la Société de VUniùn financière et industrielle, ont fait connaître 
la réalité de cette compagnie, qui, si nos renseignements sont 
exacts, se proposerait en outre de s'appuyer ,8ur des entreprises 
industrielles d'une haute importance. 

Quoi qu'il en soit, l'esprit de coalition menace de tout englo- 
ber : or, nous demandons encore une fois : Quand tous les 
joueurs seront coalisés, sur qui prélèveront-ils des difB&rences? 

Compasme générale des eakêes d'eseompU, 

(Paris, 41, rue Taitbout.) 

Voilà certes un litre sérieux, moral, sous lequel on ne songe- 
rait guère à chercher l'esprit d'aventure et de témérité qui carac- 
térise le Crédit mobilier et ses annexes. Quoi de moins aléatoire 
que les opérations d'escompte? Le négoce ne vit pas d'oscillations, 
de fluctualioiis : au contraire, il en soiifTrc cruellement; sa ten- 
dance est à la tixité, à la détermination des valeurs, qui laisserait 
peu de jirisc à l'agiotage, lequel fait toute l'importance des socié- 
tés de jeu. Il y a donc antagonisme entre les opérations sérieuses 
du commerce, basées sur des lirraisons certaines, des cours nor- 
maux, et les spéculations boursières, qui ne visent qu'à des dt/fe* 
rences^ h la liausse et à la baisse sans rime ni raison. 

Cependant M. A. Prost, le directeur-gérant de la Société qui 
nous occupe, entend mener de front ces deux sortes d'affaires, 
bénéficier sur le certain et sur Valea. C'est du moins le compte 
rendu de 18i)6 qui nous l'apprend. 

A Alix termes de ses statuts, la Compagnie générale des Caiaaea d'es- 
compte avait deux objets à poursuivre : 

« Le premier était d'organiser et d'assurer le crédit cemruprcial dans 
tous les centres provinciaux où elle fondait des Caisses d'escompte; 

c Le second était de servir de centre de ralliement ans capitaux des 
départements pour les fidxe participer ans bénéfices de toutes les opéra- 
tions financières habituelles aux maisons de haute banque et aux socié- 
tés de crédit. » 
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L*680ompte semble même n'ayoïr été, dans la pensée des fonda- 
teurs, qn^iiQ moyen, un levier, un point d'appui. 

« Au début, et pour créer l'instrument qui devait nous servir à faire, dans 
des conditions favoraliles, les opérations de haute finance, nous avons dû 
consacrer exclusivement nos efforts h l'organisation des Caisses d'es- 
compte, et c'est tout récemment ^ue nous avons trouvé opportun de 
poursuivre oouciinraiiiiBcnt le Moond but de nos statute, i 

Occupons-nous d'abord du premier but. 

La Compagnie générale des Caisses d'escompte est la dernière 
transformation de deux conceptions qui ont mal abouti : le 
C(nnptair commercial et YMon fkandère» Telle qu'elle est aujour- 
d'hui, elle a pour objet : 

ff 1« De constituer successivement, dans tontes les villes qui le com- 
porteront, des Caisses d'escompte; 2° d'assurer lesdites Caisses contre 
les chances de pertes dans les conditions et proportions stipulées ei- 
après. » (Art. 3 des statuts.) 

« Chaque Caisse d'escompte a son capital propre, parfaitement distinct 
de tout autre, et fouctioune avec la plus complète liherté d'action, sous 
le eontn^ de la Société et dans les limites de ses propres statuts. — 
Les bénéfices de Caisses sont leur propriété esdosive* > (Art. 5.) 

La Compagnie générale n'exerce donc qu'une sorte de pa- 
tronage sur les Caisses particulières. Voici les conditions qu'elle • 
y met: 

Elle leur octroie des statuts ; — elle nomme ou agrée les gé- 
rants ; — elle fiie l'importance de leur capital et la quotité des 
actions (500 fr. divisibles en coupons de f 00 fr.}; — elle limite 
leurs opérations; — elle se réserve, moyennant commission, le 
placement des actions; — elle envoie des inspectears et des délé- . 
gués; — * elle impose une forme de comptabilité; — elle se fait 
adresser chaque mois la balance des comptes, un état des créances 
échues et impayées, un état des actions souscrites et encaissées; 
— dUe peut requérir l'envoi de tous renseignements et pièces de 
comptabilité qu'elle juge utiles pour s'éclairer; — elle détermine 
la répartition des béoâces (40 p. 100 à la gérance, 50 p. 100 
aux actionnaires, 10 pour 100 au fonds de réserve) ; — elle fixe 
les appointements des emploi es ; — elle approuve ou improuve * 
les comptes; — elle peut faire prononcer la dissolution de. la So- 
dété ; — elle se réserve toute modification aux statuts. 

Pourquoi la Sodété-mère i^arroge-t-elle des droits aussi abso* 
lus sur des entreprises auxquelles àle n'avance pas un sou ? C'est 
qu'elle assure leur capital moyennant une prime annuelle fixée, 
pour chaque 1,000 fr. d'aflldres : 
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A 20 œntimes jusqu'à 20 millions. 
15 — de 20 à 40 
10 — de 40 à 60 — 
$ — de 60 à 100 ^ 
2 1/9 de 100 iBiUîoni et au-deenis. 

L'assurance appliquée aux banques est une-innovation en éco- 
nomie. Le taux de reseompte, suivant nous, ne doit être qu'un 
droit de commission pour le service rendu, augmenté d'une prime 
d'assurance contre les risques de non-payement. Le capital ré- 
pond de la bonne gestion des directeurs, qui ne doivent jamais le 
laisser entamer. 

Or si le capital d'une caisse, 300,000 fr. par exemple, est lui- 
même assuré, le gérant peut se permettre 300,000 fr, de perte 
sans «dommage pour ses actionnaires. U peut donc, en vue d'aug- 
menter les produits nets, se montrer moins sévère sur le gage du 
papier présenté, accepter des créances suspectes , pousser à l'a- 
bondance des escomptes en négligeant la qualité des escompteurs. 
Tel est le péril de l'assurance en pareille matière. Et voilà pour« 
quoi les directeurs des Caisses particulières ne sont que des com- 
mis à la discrétion des assurances. 

Après tout, en ce pays de routine, où l'f sprit d'initiative par les 
masses est inconnu « c'était peut-être le seul moyen d'organiser le 
crédit et la circulation dont le commerce a tant besoin. Puis l'es- 
prit est à la centralisation « à l'unification, à la complication bu* 
reaucratique, au communisme, en un mot» Telles qu'elles sont, 
les Caisses d'escompte valent mieux que rira. 

Voici rétat qu'en donne le compte rendn de 1856 : 

1" AmÉm (1852). 

Villes. RaUon sociale. Capital. 

Cherbourg . J. Chevel et C* 130,000 fr. 

Êvreu Boisney et C* 195,550 

2* ÀXJXÊM (1853). 

Bonrges Archambaud et C*..... 86,500 

Pont-Audemar^ Traînard et C* 146,500 

Le Havre Fort-Meu et C« 245,000 

Louviers Descharaps ot C" 177,000 

Arras Gudin et C« 412,500 

Angonldme Colin et G* 300,000 

Limoges J.-J. Abria ot C*. . 280,000 

Bdmi Gordier et O , 200,000 

Onéret Migout et 0 150,000 

GoQtancei. • Lc^dn et C*. • • • • 195,000 
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8« àMMÉE (1864). 



▲mm ••••• J.-H. MltniAgM «1 0« 860,000 

Saiiit-Milo 0iipiij*Fromy ptot«tfilietO.. 698,000 

Troyet Coqnet-Delnlain «t C* 378,000 

Lisieuz ^ . Penlevey et C« 231,000 

Rennes PeChAteaubourg,BataiUe©tC\ 874,000 

.Saint-Claude F. David et 0 164,500 

Morez Lhomme et C* 93,000 

Falai^ Jardin, Lodin et C* 191 ,500 

MorUiz SteafinrlttO. 600,000 

Toimeini D« Foroad« et 0*. 123,500 

éfAnim (1866). 

Lorient. Le Deuc et C« 504,500 

Thiers GiraudetC'. 282,600 

LaPuy Argaultet C"....... 600,000 

Bmt.,M«f Ffrré, Ctrof ft 0* 688,500 

jUx I Géalû «t C« 185,000 

Tours BatUrdttt 0 166,500 

Sftini-Brieuo. T)upuy*Fvoiny et C* 1,000,000 

Pari8 (cuire ttpipÎOTi). Bonhomme, de Cvrfon ai C*.» 760,000 

Qnimper Ouilmin et C* 349,000 

Dunkerque Perot, Hamoir. Martin et C*. . 270,500 

Lyon Vouillemont, Chavard et C«.. 1,233,000 

Clermont Lamy et C« 750,000 

Nantes Gai:ga et 0* 756,600 

BlaneiUe et G* 429,500 

• • Yilleiiiiii-Dabot et 0 100,000 



5* àjKsâM (cinq moit de 1856.) 

La BoohéUe Galzain et C« 781,000 

Sirïiit-Êtwaiie, « Btrand, J. Blaao «1 C*. , • « . . • 1,889,000 

Beauvaii... BtUon etO 70,000 

Kanoy De Vaievieflle et 0 600,000 

Angers. Lechalaset (>.•••. •••••••••• 750,000 

Aurillao. Gamier et C« • 476,500 

Rodez R. Yenco et C' 201,500 

Cholet Bureau et C» , 500,000 

Condom De Peyrecave et C< 160,000 



Montant du capital en oaisM .... 19,508,500 ft. 

En résumé, 4(i caisses en exercice; plus î> constitnéos, représentant un 
capital souscrit do plus de 4 millions, et 7 en organisation. En tout 
62 caisses, représentant, avec le fonds social de la Compagnie^ 26 mil- 
Uona 703,600 fr. 
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Puisque les Caisses d'escompte de chaque localité existent 
sous une raison sociale et avec un capital propres, qu'est-ce que 
la Compagnie générale? C'est, — à part l'assurance dont nous 
avons parlé, — un petit Crédit mobilier. A quoi lui servent tous 
ces comptoirs? Le Rapport va nous l'apprendre. 

c A mesure que nous avons avancé dans l'organisation des Caisses 
d'escompte, nous avons vu se développer de plus eu plus dans la clien- 
tèle que ces Caisses représentaient tm élément d'SietÎQii et de ressonrçes 
auxquelles les transaetions oommerdales ne pouvaient servir d'aliment. 

« Nos Caisses, livrées à eUes-mdxnes, vous le savez, messieurs, sont ri- . 
gonrensement limitées aux opérations de l'escompte, et nous exerçons 
sur elles un contrôle et une surveillance si incessanti qu*il leur est im- 
possible de s'écarter de leur mission spéciale et d'égarer le capital dont 
elles disposent sur toute opération de crédit autre que l'escompte, dont 
les risques, non plus que les bénéfices, n'ont rien d'aléatoire; mais elles 
peuvent, avec le concours <le la Compagnie et avec son nntorisation par- 
ticiper aux affaires de fonds publics et aux concessions administratives 
' qui offrent des avantages eerUôns, et, à leur tour, faire jouir leurs ac- 
tionnaires et leur clientèle des avantajB^ d^une association départemen- 
tale oentralisée à Paris. C'est ainsi que cette masse de capitaux di^- 
nibles,qni ne pouvait trouver d'emploi dans les Caisses d^escompte, a 
répondu au premier appel de la Compagnie générale, qui est autorisée 
par ses statuts à prendre l'initiative de toutes les opérations de banque 
et de crédit. 

« La première opération de cette nature qu'ait faite la (Compagnie gé- 
nérale des Caisses d'escompte a été l'organisation de la Compagnie géné- 
rale de Crédit en Espagne. » 

C'est donc toujours le même système : neutraliser la concur- 
rence des capitaux isolés, les empêcher d'agir sur la place; en se- 
cond lieu les englober aux mains de quelques habiles. Les Caisses 
de localités créent à la Com{}agnie centrale une source de comptes 
courants inépuisable. Aussi va-t-e&e se lancer en grand dans les 
opérations de la haute finance, A cet effet l'assemblée du 20 juin 
1856 a décidé que le capital serait porté de 3 millions à 30 mil- 
lions. 

La Société s'est donnée un organe, le Jounud du Crédit pttMle. 
Elle a fondé la Sodité de» Banquiers-Unis, v qui s*interdit toute 
espèce d'opération pour son compte et n'a en vue que rinlérèt de 
ses clients, c'est-à-dire l'intérêt général. C'est elle encore qui a 
fait les frais de r Annuaire de la Bourse et delà Banque, 4 vol. 
grand in-18, compacte, compilation gigantesque, destinée sans 
doute à mettre en rut tous les capitalistes, petits et grands, de 
l'Europe, et à faire taire la critique par la multitude et la masse 
des entreprises. — A cet effet, elle se charge de la vente et de 
l'achat de toutes les valeurs cotées à la Bourse moyennant un 
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droit de 1 fr. par 1,000 fr. Les ordres qu'on lui transmettra « se- 
ront exécutés fidèlement, ponctuellement et avec économie, sous 
le contr(Me permanent d'un véritable conseil de famille. » Hien de 
plus patriarcal, comme on voit. 
Le journal donnera des conseils et des renseignements. 

« Le vaste champ de la spéculation offre au capital indécis lui choix dif- 
ficile à faire entre une foule d'opérations dont rimjportauce collective 
dépasse 20 milliards. 

t Isolé au milieu de tant de lédaotions, il est bien nudaisé de fixer ses 
préférenoes, de iwcofUw à point les bimnes oocasions et d*en tirer le parti 
le plus a^rantageiuc. 

c H font prendre conseil; mais id nouvel embants, nonveanx dan- 
gers : renseigné au hasard, on peut acheter on vendre en temps inoppor- 
tun, et l*on devient la proie de concurrents mieux avisés ; livré à des in- 
termédiaires prohos, mais indiâ'érentS} of> perd le fruit des meilleures 
combinaisons. » 

Encore une fois, quand tous les spéculateurs seront bien avisés, 
qu'ils rencontreront à point les bonnes occasions, qu'ils vendront 
ou achèteront en temps opporluu^ qu'ils ne perdront plus le fruit 
des meilleures combinaisons, sur quelle proie se rabattront-ils ? 
Plus de dupes, plus de profits. Si tous ces organisateurs croyaient 
la réussite d'un tel programme, ils se garderaient d'y travailler ; 
car ce serait leur suicide. 

Après le prélèvement des intérêts à 5 pour 100, les bénéfices 
sont répartis : 

50 pour 400 au dividende; 

10 pour 100 aux mandataires et employés; 

40 pour 100 à la gérance. 

L'assemblée se compose de tous les propriétaires de 10 ac- 
tions. 

La durée de^a Société est de 30 ans à partir du 5 avril 1852. 
Les trois exercices clos ont produit aux actions, 13, 15 et 16 
pour 100. 

Banques cdaïUaks. 

L€8 banques de la Martinique, de la Guadeloupe et de la Réu- 
nion ont été instituées par la loi des 25 avril, 26 juin et 11 juil- 
let 1851, pour une durée de 20 ans, h partir du 1^' janvier 1853; 
elles sont chacune au capital de i millions divisé en 6,000 actiona 
de 500 £r. 
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La Banque du Sénégal a été instituée par décret du 21 dé- 
cembre 1853, pour 20 ans à dater du juillet 1855, au capital 
de 230,000 fr.; actions de 500 fr. 

Celle (le la Guyane, par décret du 1" février 1854, pour 20 aas 
à dater du l^" jauTier 1855; capital 300,000 fr.; actions de 
5C0 fr. 

Toutes ces banques sont en société anonyme et ont à Paris UQe 
agence centrale, rue d'Amsterdam, 37. 

Banque de l'Algérie. 

Société anonyme instituée par décret du 4 août 1851. Siège 
social à Alger; succursales à Oran et à Gonstantine; correspon- 
dant à Paris, le Comptoir d'escompte. 

Revenu des actions pendant les quatre exercices clos : 21 fr. 60 • 
30 fir. 65 ; 32 fr. 25; 36 fr. 50. ' 

CaiMêes dimeee m eùnmmMie. 

V» Caisse comiikbgiàlb : Béchet^ Deihmu et O, 17, bonloTard 
Poissonnière. — Capital, 10 millions; actions de 500 fr. Dernier 
dividende, 37 fr. 40. 

2" Lehideux et C«, 83, rue Chariot. — Actions de 1,000 fr. 
dont 2,000 seulement ont été émises sur 6,000. Dernier dividende, 
73 fr. 50. 

3° Bouron et C\ — Capital, 1 million; actions de 600 £r. Der- 
nier reveuu, 9 pour iOO. 

4* GoMPTOiE GOHiunGiAL D'ÂNGflns ; Pigot, Bougère etc. ^ . 
Capital, 600,000 fr.; actions de 50O fr. Dernier revenu, 
6 pour 100/ 

5*^ Caisse commerciale du Nord ; J. Decroi» et C*, à Lille. 
Capital, 3 millions; actions de 1,000 fr. Dernier revenu, 9 p. 100. 

6» Caisse industrielle du Nord; Dupont, Deparis et C^, à Va- 
lenciennes. — Capital, 10 millions; actions de 1,000 fr., dont 
375 verses. Dernier revenu, 30 fr. 

7* Caisse gdmmbegialb ne Saint-Qubmtin; Léeuyer et c% — 
16«000 actions de 500 fr. Dernier revenu, 57 fir. 50. 

8<» Caisse commerciale de Roubaix, J. Decroix^ femkTf VefU^ 
et C: ^ 1,600 actions de 500 fr., dont 250 versés. 
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9** Caisse départementale de la Mayenne ; Picquet el à 
• Laval, 600 actions de 1,000 fr. Dernière répariiiioQ, 95 fr. 

lO» GovPTaiH DE LA HtomuANÉB ; Gay^ Bosàn etC^^k Mar- 
seille. <— Capital, 10 miliioûs; actions de 500 fr. 

Comptoir cealral. 

(Paris, ôl, rue de la CliauB«ée-d'AntiD.) 

M. Bonnard a fondé sa première maison à Marseille, eu 1849 ; 
avec un capital de 7,825 fr., il a fait dès la première année 
434,624 fr. d'affaires. 

Son capital était, au commencement de 1853, de 98,400 fr. Le 
chiffre des affaires, en 1852, s'est élevé à 3,558,182 fr.; les béné- 
fices à 115,025 fr., et le dividende à 76 04 pour 100. 

Encouragé par ces débuts, Bonnard a fondé des succursales à 
Lyon et à Strasbourg; enûn il a organisé un comptoir à Paris, par 
acte du 24 mai 1853. Le capital est de 100 millions, et iesacUous 
de 100 fr. ; mais il n'en a encore été émis que 110,680. 

La Banque Bonnard est une sorte de maison de commission 
pour le placement des marchandises, opérant à l'aide d'une tac- 
tique particulière dont l'auteur s'est fait une espèce de secret. Ses 
opérations sont fort diversement jugées : elles ont trouvé d'avides 
imitateurs et de sévères adversaires; mais il est juste dédire que, 
quelle que soit la tendanee anti-monétaire de son industrie, le 
but avoué du fondateur n'a rien du tout da social ni do philan- 
thropiq.no. 

• SocUU générale de crédU marUime, 

(Paxis, 0, Tue de Pioyenoe.) 

Celte Société a eu beaucoup de peine à éclore. Elle s'annonçait 
d'abord au capital de 50 millions, et parlait même de le porter à 
100; elle s'est enfin constituée, sous la raison sociale Collas et 
C*, au capital de 20 millions; mais elle n'a encore émis qiie 
4,544 actions de 500 fr. — Durée, 50 ans à partir du 10 mai 18&3. 

Ses opérations ont pour objet : 

( l» Les avances à faire h tons négociants, armateurs, expéditeurs, 
commissionnaires, sur connaissements et sur marchaadiaes, navire» ou 
armements assurés contre les risques de mer; 

c 2" Les prêts à la grosse ; 

€ l«Toat6i opératioM oonunwroialesd'impoHaAioii on â*exportstion ftitM 

9 

■ 
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pour le «sompte de tieis, k Soeiétd ayant ora devoir, par une réserve 
cile à apprécier, e'alisteiiîr d'opérations ponr son propre compte; • 
<c4* Des parts d'intérêts à prendre dans les armsMents de pôebe et 
antres, et dans le service des paquebots. • 



CHAPITRE II 

r 

CANAUX 

Les canaux ont été créés pour relier entre eux les différents 
bassins de la France. Ce sont des rivières artificielles établies 
entre le? fleuves. Elles permettent aux marchandises de circuler 
d'une contrée dans une autre sans recourir à la voie dispendieuse 
de roulage. On a aussi canalisé certaines rivières que les débor- 
dements, les sécheresses, les ensablements rendeot périodique- 
ment ou continuellement impraticables. 

L'idée de la canalisation remonte loin dans l'histoire. Il en fut 
question sous François quelques auteurs disent môme sous 
Charlemagne. Cependant les premiers canaux creusés turent celui 
de Briare, entrepris sous Henri IV et achevé sous Louis XIII, et 
celui du Languedoc, construit de 4664 à 1684. Le canal de Bour- 
gogne fut commencé en 1775, et celui du Centre en 1785. Mais la 
plupart ont été achevés ou compiélemeiit creusés depuis le com- 
mencement de ce siècle. 

Le bassin du Rhône communique avec la Loire moyenne par le 
canal du Centre, avec le Rhin par le canal de l'Est; avec la 
Seine par celui de Bourgogne; avec la Garoime par celui deBeau- 
caire. 

Le bassin de la Seine est rattaché à la Loire, par les canaux 
d'Orléans, de Briare et du Nivernais; h l'Escaut par les canaux 
de Saint-Quentin et de la Somme; à la Meuse par les canaux de 
la Sambre à l'Oise et des Ardennes; au Rhin par le canal de la 
Marne ; au Rhône par le canal de Bourgoirne. 

Le bassin de la Loire se relie aux bassins du Rhône et de la 
Seine ])ar les artères que nous venons d'indiquer; aux départe- 
ments isolés de l'ancienne Bretagne par les canaux de Bretagne, 
du Blavet et d'Illc-et-Rance. 

Le système de canalisation est loin d'être complet. Aussi les 
travaux projetés dépassent^ils de beaucoup en importance ceux 
déjà accomplis. 

Le développement qu'ont pris et auquel sont iq;»pelé8 les che- 
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mlûB de fer semble devoir jeier un diterédit sur la narigation in- 
térieure. C'est uoe ooneurrenee menaçante. La rapidité des trans- 
ports de la voie ferrée est un appât auquel pour lè moment tout 
le monde se laisse entraîner. Si ce moufement continue, les ca« 
nauz seront sans doute momentanément désertés. 

Toutefois, le poids éDorme que la batellerie peut transporter 
avec peu de matériel parait devoir lui conserYor longtemps sur les 
cbomins de fer l'avantage du bon marché. La vitesse extrême des 
eipéditions n'est pas un élément de valeur pour tous les produits. 
On amène aujourd'hui à Paris, en huit ou dix heures, de vingt à 
trente lieues et plus, des pierres, des solives, des fers, qui obs- 
truent des semaines entières les gares de chemins de fer, et res- 
tent ensuite six mt)is, un an, avant d'être employés. Le bénéfice 
de la célérité n'est point en ce cas une compensation à la cherté 
du transport. Les bouillies, les bois, les grains, les métaux, 
les matériaux de construction, matières encombrantes et fort 
lourdes, continueront de choisir, pensons- nous, les voies navi- 
gables. 

Les progrès d'économie et les perfectionnements dont la trac- 
tion des chemins de fer est susceptible sont applicables à la navi- 
gation. Aussi doit-il y avoir place pour la batellerie à côté des 
railsways. La concurrence entre ces deux espèces d'entreprises 
importe au plus haut point au commerce, déjà menacé d'un 
exhaussement de tarif par la coalition et la fusiou des grandes 
compagnies de chemins de fer. 

Les canaux furent creusés par TÉtat. Seulement il fallut, pour 
subvenir aux dépenses, recourir au crédit privé. 

A cet effet, les lois des 5 août i821 et 14 août 1822 sanction- 
nèrent les traités passés par le ministre avec cinq Compa- 
gnies, et par lesquels le gouvernement empruntait une somme de 
126,100,000 fr. Ces emprunts ne furent point contractés dans la 
forme ordinaire de ceux dont nous avons parié au chapitre de la 
Dette publique. 

L'État s'obligeait envers les prêteurs : 
A payer l'intérêt au taux suivant : 

Ctmal du Kbône au Rhin 6 »» 0/0 



OMWdzck Bretagne 5 02 

Canal da Beny 5 31 

» da Nivernais ..• 5 28 

— latéral à la Loixe 5 17 

— d'Arles à Eonc 5 12 

de Boargogne... ô 10 



2' A rembourser en quarante - cinq annuités le capital, au 
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moyen d'une prime de 1 i/2 pour 100 payée sur U ckiffie UUégral 
de \2Q,i00,i)00Ju$qu' à remboursement complet; 

3* A imputer en augmentation du foods d'amortisBement Texcé* 
dani des recettes (après les dépenses de surveillance, perception, 
intérêts payés, entretien et réparations) ; 

4** A leur abandonner Teicédant des revenus au delà de 
8 pour 100; 

5" A livrer les canaux & la navigation dans un délai de 
10 ans, sauf, en cas de retard, à payer une indemnité de 
8 pour 100 ; 

A laisser aux prêteurs le droit de fixer les tarifs de navi- 
gation ; 

7° A leur accorder, après ramortisseraent complet, pendant une 
période de 99 ans pour le canal du Rhône au Rhin, et de 40 ans 
pour les autres, la moitié du revenu de ces canaux. 

Ces ressources étaient loin de suffire à rétablissement projeté, 
et l'État dut y suppléer par d'autres crédits. Les dix canaux sui- 
vants ; — Bourgogne, Rhône au Rhin , Arles à Bouc, latéral à la 
Loire, Berry, Nivernais, Centre, trois canaux de Bretagne, — d'un 
développement de 1,970 kilomètres, ont coûté 269,742,000 Ir, soit 
une moyenne de 137,000 t'r. par kilomètre environ. 

Les Compagnies concessionnaires des emprunts créèrent 
428,000 actions de 1,000 fr., dites actions d'emprumts^ portant 
intérêt et remboursables conformément aux conditions sus-énon» 
cées. Afin de réaliser immédiatement l'éventualité de partage des 
bénéfices qui devait courir dans quarante-cinq ans, elles atta-^ 
chèrent à chaque action de capital une action de iouUêOMce. 

Les actions de jouissance ne représentent donc aucun càpital 
versé, mais simptenient la participation éventuelle au revenu net 
des canaux, qu'auront les Compagnies à partir de 1867. 

En 1821-22, on n'avait aucune donnée sur les probabilités de 
gain de la canalisation ; l'exp^ience n'était pas faite. Les capitaux 
étaient chers, et il leur fallait un puissant appât pour les attirer. 
Cependant les produits de la navi^tion intérieure ne répohdirent 
pas à l'attente. Us n'ont jamais dépassé en moyenne i/2 pour 100. 
La ( oncurrence des chemins de fer ne semble pas devoir les amé- 
liorer. 

La pratique a démontré que les moindres droits de navigation 
sont prohibitifs. Voici un tableau représentant les tarifs légaux, 
par tonne de 1,000 kilogrammes et par kilomètre, sur les princi» 
paux canaux. 11 est aisé de comprendre, au simple aperçu des 
prix, qu'ils n'ont jamais pu être appliqués. 
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0,080 


0,040 


0,020 
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1 Bois de charpente (le stère). 


0,066 


0,019 


0,010 


0.008 


0,040 


1 Plaach«iet oheyroBS (id.). 


i 


0,014 


0,012 


0,006 


0,040 



Les moindres droits légaux sur la tiooille sont de 0,016 (canal 
da Centre) par tonne et kUmèfrêf et le tarif efléetif de navigation 
sur la SaOne n'est pas plus élevé psr tonne et par mfftiamètre. 

Au fond qu'importait aux préteurs le revenu net ou brut <fe 
l'entreprise? n*avaient-il8 pas pour garantie Fintérét et le rem- 
boursement des actions d'empunt? Le droit de jouissance se trou- 
vait seul compromis. Or, c'était là une danse aléatoire dont TEtat 
ne pouvait garantir la valeur. 

Les Compagnies ne Tentendirent pas ainsi. Biles entreprirent 
d^oliliger le gouvernement au remboursement des actions de 
Jouissance, et elles s'armèrent à cet effet de leur droit de tariflca« 
tion. L'élévation des tarifs n'eut plus pour but une augmentation 
de recettes, mais une interdiction absolue de naviguer; elles impo- 
sèrent au gouvernement l'ordonnance du 17 avril 1843, qui décu* 
plait les droits des bois de construction et triplait ceux des houilles 
sur le canal du Rhône aulflhin. Les réclamations du commerce 
devaient, suivant ce chiffre, forcer la main au ministère et l'obli- 
ger à rendre au public l'usage des caaaux, moyennant indemnité 
aux Compagnies. 

Elles demandèrent en conséquence 40 millions de leurs actions 
de jouissance. Le ministère accepta le chiffre et proposa par deux 
fois le rachat à la Chambre, eu 1843 et en 1844* La proposition 
fut repoussée avec vigueur. 

Le gouvernement dut alors faire acte d*autorité et rapporter 
sob ordonnance du 17 avril 1843. Et les juifs de crier à la spolia- 
tion et de poursuivre leur but par toutes les tracasseries pos- 
sibles! 

ÂUn de leur donner satisfaction, une loi du 29 mai 1845 dé- 
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créta le rachat en principe et détermina le mode d^évaloation de 
la manière suivante : 

• 

« Les droits attribués aux compagnies par les lois des 5 août 1821 et 
14 août 1822, représentés par les actions de jouissance des canaux exé- 
eatés par voie d'emprunt, pourront être raèhetét par TËtat pour cause 
d'utilité publique. Le prix du raehat leca fixé par une oommiMion spé- 
ciale instituée pour chaque Compagnie et composée de neuf membres, 
dont trois seront désignés par le ministre des finances, trois par la Com- 
pagnie, et trois par le premier président et les présidents réunis de la 
Cour royale de Paris. » 

Ce n'était pas le principe, mais le fait que voulaient lesCom« 
pagnies. Aussi revinrent-elles à la charge. 

Deux projets de rachat furent soumis à l'Assemblée en 4850 et 
1851 ; la commission chargée de l'examen 'y substitua un projet 
d'affermage qui ne vint pas à discussion. 

Enfin le décret du 21 janvier 1852 est venu donner gain de 
cause aux trois Sociétés les plus importantes. 

Il sera immédiatement procédé, dans les formes prescrites par la loi 
du 29 mai 1845, au rachat des droits attribués aux Compagnies du canal 
du Rhône au Rhin, des Quatre-Cauaux et du caual de Bourgogne, par les 
lois des 5 aoftt 1821 et 14 aoftt 1922, et représentés par les aotimis de 
jouissance desdits canaux. - 

€ Le capital qui aura été fixé pour le prix du xacbat sera fnyMe en 
trente annuités composées cbaounes de Tintéiét à 4 0/0, et du fonds 
d'amortissement nécessaire pour opérer en trente ans la libération de 
l'État. » 

La loi du 3 mai 1853 a complété l'opération : 

« Une somme de 7,480,742 fr. 80 c, valeur au juin 1852, est af- 
fectée au rachat des droits attribués à la Compagnie du Rlume au Rhin, 
représentés par les actions de jouissance, dont le prix a été fixé le 
4 juin 1852 par la commission instituée en vertu du décret dn 21 janvier. 

c Un titre donnant droit à trente annuités, chacune de la somme de 
432,612 fr., sera délivré à cet effet par la Compagnie, en remplacement 
des droits attribués aux actions de jouissance émises par elle et dont les 
titres seront annulés. * 

(c 6 millions seront affectés au rachat des actions de jouissance du ca- 
nal de Bourgogne, dont le prix a été fixé le 11 juin 1852 par la com- 
mission. Les trente annuités sont de 31»i,980 fr. chacune. 

« 9,800,000 fr. sont affectés au racliat des actions de jouissance des 
Quatre-Canaux, suivant le prix fixé par la commission le 12 juin 1852. 
Les trente annuités sont de 566,735 fr. chacune. • 

Aln8i nous comptons : 
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Pour te CAoal du Rhône au Bbin 7,480,742 80 

Pour le canal de Bourgogne 6,000, noo 

Pour les Quatre-Unaux , 9,8uo,ouu 

Total 28,280,748 80 



N'oublions pas que les annuités comprennent Tintérôt à 4 pour 
100. En sorte que les trente annuités s'élèveront : 

Canal dn Rhône au Khin (432,612 fir. par an) à. . . 12,978,360 fr. 

^ de BoQXgogne (346,980 fit. par an) à • 10,409,400 

Qiiatre-Canaiix(566,735ft. paran)à 17,002,050 

Total en 80 ans 40,889,810 

Nous trouvons dans le rapporl de la commission chargée de 
1 exameu du projet de rachat en l85i, les diiffres suivants : . 

« En 1847, année de prospérité pour la navigation intérieure, les trois 

canaux de Bretagne ont dépensé 658,319 fir. 

« Us ont produit 160,188 

c DEFICIT 498,194 

a Les dix canttux d-aprës (dans lesquels se trouvent compris les trois 
de Bretagne) : . « 

Du Nivernais, 

Du Berry, 
Latéral à la Loire, 
De Nantes >\ Brest, 
D'Ille-et-Rance, 
Du Blavet, 
Du Rbône au Rhin, 
De Bourgogne, 
D'Arles à Bouc, 
Du Centre, 

ont produit pendant ans, *-« de 1845 à 1850 inclusivement, — 3 mil- 
lions 806,576 fr., soit en moyenne 562,579 fir. 16 o. de bénéfice net. » 

Ce serait pour les droits de jouissance des sept canaui produc* 
tifs une annuité de 281,339 ir. 58 c, soit 40,177 f^. 08 c. par 
canal, et pour la Compagnie des Quatre-Canaux, néant. 

Voilà les éventualités de profits que le gouyemement rembourse 
au prix de 40 millions et plus, 40 millions dont il n'a pas touché 
un sou, sur lesquels il ne doit absolument rien, puisque le droit 
de jouissance était une clause aléaloire que le contrat ne garant 
tissait ni eu nMmm ni en maoÂmm. Les conditions du prêt sans 
cette clause étaient déjà trop onéreuses. 

14. 



Actions de jouissance achetées. 
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Le succès des trois Compagaies est de bon augure pour les 
autres. 

Il en coûte cher pour se débarrasser des usuriers, et Montesquieu 
a eu quelque raisou d'écrire : 

« Les bmquiais aoutienoent l'État oomme la Qorde soutient le pendu. » 

Qmfre-Canaux. 

(Pans, 20, me Saint-Fiaore.) 

Les canaux de Bretagne, du Nivernais^ du Berry et le canal lalé' 
ral à la Loire ne forment qu'une Compagnie. 

Les canaux de Bretagne sont au nombre de trois. — !<> Le canal 
de Nantes à Brest, commencé en 1806; il passe successivement du 
bassin de la Loire dans celui de la Vilaine, du bassin de la Vilaine 
dans celui du Blavel, et de ce dernier dans celui de l'Aulne qui 
débouche dans la rade de Brest. Il a 374 kilomètres de développe- 
ment et a coûté 45,646,667 fr. — 2" Le canal d' lile-ei-Rance^ 
commencé en 1804; il a pour but de réunir la Manche à l'Océan; 
il passe du bassin de l'ille dans celui de la Rance et débouche 
dans la Vilaine vers Rennes. 11 a 84,784 mètres de lonprueur, et a 
coûté 14,226,779 fr. — 3° Le canal du Blavel, ouvert en 1825. Ce 
n'est qu'un embranchement vers la mer du canal de Nantes à 
Brest; il commence par Pontivy et se termine à Hennebon, où le 
Blavel est naturellement navigable. Il a un développement de 
59 kilomètres 1/2 et a coûté 5,375,964 fr. 

Le canal du Nivernais commence à Auxerre, remonte la vallée 
de l'Yonne jusqu'à la Chaise, s'élève jusqu'au plateau de Breuilles, 
où il traverse le seuil séparant les deux bassins, et descend en- 
suite vers la Loire eu suivant le ruisseau de Baye jusqu'à Mingot 
et la vallée de TAron jusqu'à Decize. 11 a un parcours de 176 kilo- 
mètres et a coûté 30,317,871 fr. 

Le canal du Berry se compose de trois branches qui se réanit- 
sent en un même point près de Rhimbé. La première communique 
au canal latéral de la Loire, en aval du Bec-d' Allier, en suivant 
la vallée de TAubois. La seconde se dirige vers la Loire par 
Bourges et Vierzon en solvant les vallées de l'Aurai, de i'Yèvre et 
du Cher. La troisième remonte jusqu'à Montluçon en suivant les 
vallées de la Marmande et du Chi r. Il communique avec le canal 
du Uhône au Rhia par le canal latéral à la Loire ei le canal du 
.Centre. Il a été commencé en 1808. Son développement est de 
320 kilomètres; il a conté 20,963,»77 fr. 

Le canal latéral à la Lmrê prend son origine à Digoin, et se 
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nuseorde à 5 IdIoiDètraB é» cette Tille atee le canal du Centre. Il 
Ta déboucher dans le canal de Briare. Commencé en 4822, il a 
été ouTcrl en 1838. Son parcours est de 198 kilomètres. Il a 
coûté 29,M0,357 tt. 

Le montant des prêts de la Compagnie des Quatre-Canauz s'éle- 
Tait à 68 millions ainsi répartis : 

Canal du Niyenais*. • . . 

— du Berry • 

— latéral la ÏJfm 

— de Bretagne. ... 

Les actions sont de 100 fr., au porteur ou nominatives; le 
montant en a été acquitté en dix ans, de 1823 à 1832; elles por- 
tent intérêt à 5 pour 100| et sont remboursables à 1,250 fr., c'est- 
à-dire avec 2t»0 fr. de prime, en trente-cinq tirages, de 1833 à 
1867. Les arrérages se payent le 1«' avril et le l*"" octobre. 

L*action de jouissance donnait droit à 1/68,000' sur la moitié 
du revenu annuel des Quatie-Canaux pendant 40 ans k compter 
de 1867. On vient de voir que cette moitié du revenu se liquide 
par un déûcit annuel d'environ 500,000 fr. C'est ce droit que 
TEtat vient de racheter au prix de trente annuités de 566,73^ fr. 
chacune» Total des annuités, intérêts compris, 17,00â(,9ô0 L 

Canal de Bourgogne, 
(Paris, 20, rne Stlnt-Fiaera.) 

Ce canal réunit le bassin de la Seine à celui du Rh6ne. L'une de 
ses embouchures est à Saint-Jean-de-Losne, l'autre à la Roche* 
sur- Yonne. Commencé en 1775, il a été livré à la navigation 
depuis 1833. Son déTCloppement en de 242 kilomètres. Il a coûté 

54,403,31 4 fr. 

Les actions df3 1,000 fr., valeur nominale, sont au nombre de 
27,200; elles sont remboursables de semestre en semestre jusqu'en 
1868. 

Ces actions sont au porteur et jouissent d'un intérêt de 5 pour 
100 payable au Trésor le avril ot le 1"" octobre. 

Les propriétaires d'actions au porteur ont la faculté de les dé- 
poser contre des inscriptions nominatives transférables d'un nom 
à un autre et qui peuvent se convertir en titres au porteur. 

Le capital prêté était do 26 millions. ! es 27,200 actions 
actuelles, représentant un capital de 27,200,000 fr., comprennent 
la prime d'amortis^îement affectée au remboursement. C'est une 
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combinaison par laquelle la Compagnie a transformé immédiate- 
ment en capital les annuités successivement payables; de sorte 
que les actions de \ ,000 fr. sont remboursables au pair. 

L'action de jouissance donnait droit, pendant quarante ans, à 
partir de 1868, à 1/22,200^ de la moitié du produit net annuel, 
évalué par approximation à 40,177 fr. 08 c. La loi du 5 mai a 
racheté ce droit au prix de trente aoauités de 346,980 fr., soit» 
avec les intérêts, 10,409,400 fr. 

• 

CmoI du RkâM au BMm. 
(Fans, 12, place Venddme. «— Strasbourg.) 

Les travaux de ce canal, autrefois canal de Monsieur, commen- 
cés en 1784, a!0Dt été terminés que depuis la loi de 1833; mais la 
partie connue sous le nom du eanal du Doubs à la Saône était 
ouverte dès 1790. — Il prend son origine sur la Saône, en amont 
de Saint-Jean-de-Losne, franchit à Yaldieu le faite qui sépare les 
deux bassins, et vient aboutir dans Tlli, en amont et près de 
Strasbourg. Un embranchement est dirigé de Mulhausen sur Hn- 
nînguc et BMe. Son développement total est de 349 kilomètres, y 
compris l'embranchement d'Huningue, qni en a 28. Il a coûté 
28,191,803 fr. 

Le capital prêté pour l'achèvement de la section comprise entre 
Besançon et Strasbourg est de 10 millions de francs, divisés en 
10,000 actions au porteur, de 1,000 Ir. chacune. 

Les actions d'emprunt portent 5 pour 100 dMntérèt, payable au 
30 juin et au 31 décembre. Elles son accompagnées d'un coupon 
de prime de 260 fr. payable le jour du remboursement. 

L'action de jouissance donnait droit à 1/10,000* du produit, 
soit envhron 4 fr., pendant 99 ans, à partir de l'achèvement des 
travaux. Le gouvernement a racheté ce droit au prix de trente 
annuités de 43Mi<^r* chacune, soit avec les intérêts 12,978,360 fr., 
ce qui iSftit pour chaque action 1,297 fr. 83 c. 

dml d^Arla à Bouc. 
(Parif , me Saint-Fiaore.) 

Ce canal, ouvert sur la rive gauche du Rhône, a pour but d'of- 
frir à 1& navigation une voie indépendante des accidents du fleuve. 
Entrepris en 1802, il a été livré à la navigation pour une partie en 
1829, et pour le reste en 1834. Son parcours est de 47,338 mètrci. 
U a coûté 11,147,448 fr. 
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L*emprunt affecté à ce canal était de 5,500,000 Ir,, portant 
intérêt à 5 3/25« p. 100, et remboursables avec prime. Il 8*eet 
formé, comme pour le canal de Bourgogne, une société ayant pour 
but la capitalisation immédiate de tout ce qui excède <^ p. iOO 
des annuités payées par l'État : en sorte que les actions sont au 
nombre de 6,000, chacune de 1,000 fr. Elles portent intérêt à 5 p. 100 
Fan, payable le 1^' avril et le l^^^ octobre, et doivent.être rembour- 
sées par voie de tirage au sort depuis 1829 jusqu'à <864. 

L'action de jouissance donne droit à 1/6,000* de la moitié du 
revenu pendant 40 ans, à partir du remi>our8emeDt complet des 
actions d'emprunt. 

Trm-Canaux. 

(Paris, 20, rae Saint-Fiacre.) 

La Compagnie des Trois-Canaux, autrefois du duc d'Angou* 
lème, comprend le canal des Ardennes, le canal de la Somme et 
la navigation de l'Oise. 

Le canal des Ardennes, entrepris en 1821, a pour but de réunir 
les vallées de l'Aisne et de la Meu8e« Il prend son origine à Don*- 
diery, sur cette petite rivière, remonte la vallée de la Ear, et 
aboutit à Semny, sur la rivière de l'Aisne. De Semny, il se jNro- 
looge d'un eftté dans la vallée de l'Aisne jusqu'à- Neufchàtel; de 
Tautre il remonte l'Aisne jusqu'à Vouziers. Sa longueur est de 
105 kilomètres et demi. Il a coûté un peu plus de 15 millions. 

Les travaux du canal de la Somme, commencés en 1770, sus- 
pendus et repris à diverses époques, n'ont été terminés que depuis 
1827. Ce canal a pour but d'établir par la vallée de la Somme 
une coipmunication entre Paris et la mer. Il s'embranche près de 
Saint-Simon, sur le canal de Grozat, et vient déboucher sous les 
murs de Saint-Yaléry. Son parcours est de 166 kilomètres et 
demi. Il a coûté 9,389,113 fr. 

Le canal latéral de l'Oise a été ouvert en 1828. Sa longueur est 
de 98 kilomètres et demi. Il a coûté 5,600,776 fr. 

La réunion de ces trois canaux en une même Compagnie a été 
autorisée par une ordonnance du 3 mars 1836. Ses titres, repré- 
sentatifs d'un prêt de 17,600,000 f^., consistent : 

En 19,600 actions d'emprunt, de 1,000 fr. chacune, valeur 
nominale, portant intérêt à 5 p. 100, payable le 10 avril et le 
10 octobre. Ces aotions sont garnies de feuilles dintérèts de dix 
semestres au plus, sauf renouvellement à mesure des besoins ; 

8? Bn 19,600 coupons de prime de 260 fr. ehacun, portant les 
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mêmes DoméroB que les actions d'emprunt, dont ils sont dé- 
tachés; 

30 En 19,600 actions de jouissance divisées en trois actions. — 
Celles de la première donnent droit à l/8,900« des produits éven- 
tuels du canal des Ardennes; — celles de la seconde à i/7,350' 
des produits du canal de la Somme; — celles de la troisième, à 
4/3,350* des produits de la navigation de TOise. 

Tous ces titres peuvent se négocier séparément. 

Les actions d'emprunt se remboursent, avec le coupon de prime 
correspondant, à 1,250 fr., soit 250 fr. au-dessus de leur émis- 
sion. Le tirage se foit tous les six mois. 

• 

Canaux concédéa imparalremeiU. 

Les canaux que nous classons dans cette série ont été com- 
mencés par fËtat, les yilles ou particuliers, et achevés par des 
Compagnies, moyennant des concessions temporaires, à la diflé- 
rence de ceux dont nous venons de nous occuper» qui ont été exé- 
dtés par TËtat au moyen d'emprunts. 

1' Le canal de Beaucaire, commencé en 1773, a été concédé en 
ISOi pour 80 ans. Il prend naissance dans le Rliône, près de Beau- 
caire, et va aboutir à Aigues*Mortes ; il est en communication 
avec la Méditerranée. Son parcours est de 70 kilomètres et deoai. 
Le fonds social est de 2,760,000 fr. divisé en 552 actions au por- 
teur de 5,000 fr. chacune. — Administration, rue Basse-du- 
Rempart, 48. 

2° La Sensée (département du Nord) a été canalisée dans une 
longueur de 26,700. L'exploitation eu a été concédée en 1818 pour 
99 ans. Le capital de la Société est de 1,750,000 fr. divisés en 
175 actions nominatives de 10,000 fr. — Administration à Douai. 

3« Le canal Saimi^Martint d'un parcours de 6 kilomètres et demi» 
a été concédé en 18tl pour 99 ans. — Fonds social, 3,600,000 fr. 
divisés en 3,600 actions de capital de 1,000 fr., et en autant d'ac- 
tions de jouissance. — Administration, rue Hauteviile, 60. 

4° La Sambre française canalisée est concédée pour 54 ans 
iOmois à partirdu 25 novembre 1838. — La Société, primitivement 
en commandite, s'est transformée en anonyme en 1831. Capital, 
3 millions, divisés en 500 actions nominatives et ^00 au porteur, 
. de 500 fr. chacune. Dernière répartition, lâi fr. — Administra- 
tion, 13, rue de Provence. 

9* JaneHem âe h Sambre à l'Oise. Ce canal 8*étend de Landrecies 
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à La Fère (66 kilomètres). H a été concédé pour 99 ani à partir 
de 1836. Le cai^tal de la Compagnie est de li»600,000 fr., re- 
présenté par 11,600 actions de 1,000 fr. au porteur. Demî^ ré- 
partition, 67 Cr. 60. — Plusieurs emprunts ont été contraetés pour 
raebèvemœit de ce canal, et ont donné lieu à la création de plu- 
sieurs séries d'oliligalions, dont 11 ne reste que celles de 1663» au 
npmbre de 794, émises à 1,000 fr., remboursables à 1,080, en 
S5 ans, et portant 60 fir. dintérèt. — Administration, rue dePro* 
Yence, 13. 

6° La Scarpe est canalisée entre le fort du même nom et l'Es- 
caut, dans une étendue de 36 kilomètres et demi. L'exploi- 
tation en a été concédée en 1835 pour 68 ans. — Fonds social, 
2,200,000 fr., divisés en 2,200 actions de capital de 1,000 fr.j efc 
en autant d'actions de jouissance. Dernière répartition, ii9 fr. 
Administration, rue Saint-Guillaume, 31. 

Canam emoédét à pêrpéUritê. 

Ces canaux ont été exécutés par les Compagnies. 

1» Le canal du Languedoc, avec ses embranchements, a pour 
but de relier TOcéan h la Méditerranée. Tl a un parcours de 
297 kilomètres, et a été concédé en 1666. II était terminé en 1684; 
il a coûté environ i3 millions de livres tournois, soit à peu 
près 40 millions de notre monnaie. — Le fonds social est de 
' 12,920,000 fr., divisés en 1,292 actions de 10,000 fr. 

2« Le cantd de Gi»or$ a près de 18 kilomètres. La concession 
date de 1761. — Le fonds social est de 6,000 actions, ou mieux 
de 6,000 titres donnant droit à 1/6,000* de la propriété du canal, 
de ses dépendances et de ses revenus. — Le siège de la Société est 
à Lyon (1). 

3' Le canal d'Aire à la Bassée (départements du Nord et du 
PasKle-Calais) a été concédé en 1832. Son parcours est de 42 kilo- 
mètres. Le fonds social est réprésenlé par 600 titres évalués en 
capital à 5,000 fr., et donnant droit chacun à 1/G00« des produits 
et de la propriété du canal. Chaque action peut se diviser en cinq 
coupons. Dernière répartition, 540 fr. ^ Administration, rue 
Saint^uiliaume, 12. 

(1) Ce canal a été aâermé par la Compagnie générale des Mine j de la 
Loire, laquelle a un traité de transport avec la Compagnie du cliemîn 
de fer de Saint-Êtienne à L^on; en 8ort« quo le can&l se trouve à peu 
près sans emploi. 
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4° f.c canal de Roanne à Digom a une longueur de 55 kilo- 
mètre?. La concession date de 1827. — Le capital de la Société se 
compose de 13,000 actions donnant droit chacune à 1/13, 000« de 
la propriété et des revenus du caual. Dernière répartition, li fr. 

Tous les canaux dont il vient d'être question forment ensemble 
un parcours d'environ 2,807 kilomètres. La dépense qu'ils auront 
coûtée, en moyenne, est d'environ 124,000 fr. par kilomètre : ce 
qui fait pour le tout un capital d'à peu près 350 millions, dont 
l'intérêt, à 5 p. 100 seulement, serait de 17,500,000 fr., et dont 
le produit net est à j)eu près zéro. 

On a conclu de ce fait, et fort judicieusement à notre avis, que 
les canaux ne peuvent, financièrement, être traités comme des 
entreprises particulières, qui doivent toujours, à peine de ruine 
et suicide, donner intérêt et dividende; que, sous ce rapport, les 
canaux sont pour des actionnaires des entreprises médiocres, sinon 
tout à fait mauvaises; qu'ils doivent rester à la charge de l'État, 
être afifranchis par conséquent de tout tarif, et que leur produit 
doit se trouver dans les résultats généraux de la circulation. 

CmmsD divers et rmères etmàUêées. 

Il existe encore d'autres Sociétés de canaux dont les titres ne 
sont pas l'objet de négociations importantes. La plupart de ceux 
(lue nous venoas d'énuinérer ne figurent même pas au bulletin de 
la Bourse. 

Nous nous bornerons donc, afin de compléter cet inventaire, à 
donner la nomendalnre de ces canaux, avec l'indication de leurs 
parcours : 



Navigation de Lisle «• 144,969 mètres* 

Canalisation ae la Dopt 80,000 

de r Aa 28,315 

de la Colme 24,785 

duLomg. • 56,553 

de k Dive 40^011 

de U Hute-Seine 48,789 

de la DrAme..... , 97,000 

du Loyon • • , 60,000 

Canal de Grave 9,200 

d'Orléans , 77,304 

de Lunel 10,000 

de Kouhaix • 13,346 

de Saint-C^ueutin 51,829 

de DevIe et Lys 110,784 

des Étangs 45,410 
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Canal de Luron 15,230 mètres. 

d'Hazebrouck 25,329 

de CoatanceB 5,632' 

de Crosat 54,351 

de rOnxoq et SAÎnt-Denii 100,522 

de Dunkerqae à Fumes • 13,303 

de Vire à Taute 30,638 

de la Teste 140,000 

de Préaven, la Nieppe et la Bourse. ld,4B4 

de Pont de Vaux...., • » 

de Vezère et Ck)rrèze » 

d*Ardre 47,000 

de Béthime..... 21,629 

de Bergnes à Donkerque 8,651 

de Bergues à Fumes 13,800 

de Bambourg 21,462 

de Saint-Omer 16,291 

de Calais 29,542 

de Oourlavaat 10,000 

de Guines 6,120 

da Centre 116,812 

de Neufifossé » 

de la Marne au Rhin 318,146 

laténa à la Gaionne (1) 204,070 

de PÂisne à la Mame • l 58,150 

latéral à l'Aisno 51,500 

Deux canaux latéraux à la Marne... 76,000 



Tous ces canaux réunis forment un parcours d'environ 6,000 kilo- 
mètres, qui, joint à celui des tleuves et des rivières navigables, 
présente un développement de 15,000 kilomètres de ligne navi- 
gable, soit environ 15 fois la traversée de la France entière, re- 
présentant, avec le matériel de navigation , un capital de près de 
2 milliards. 



CHAPITRE III 



CBEMINS D£ FER 

La France est restée longtempe stationnaire en fait de chemios 
de. fer. La Belj;ique, rÂllemagne, TAngleterre, F Amérique du 
Nord étaient slAonnéee en tous sens, que le gouTemement fran- 
• 

(l) Ce oaoaL se trottve aujourd'hui compris dans laconoeanou des che- 
mins de fer du Midi, *~ Voir au chapitre suivant. 
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çais s'en tenait aux petites lignes du Gard, de la Loire, de Ver- 
sailles (I). 

Les premières voies de quelque importance furent celle d'Or- 
léans, concédée en 4838, et celle Rouen, en 1840. 

Enfin la loi du 11 juin 1842 prit dednitivement parti pour le 
nouveau système de communication, en organisant un vaste réseau 
de rail-way qui n'est pas encore complètement terminé aujour- 
d'hui. Nous citons les principales dispositions de celte loi. 

t Art. l*^ Il sera établi un système de cheminfl de fer se dirigeant : 



« Sur la frontière de Belgique, par Lille et Yalenoiennes; 
c Sur l'Angleterre, par un on idnsienrs points dn littoral de la Manche, 
qui seront ultérianrement désignés; 
« Sur la frontière d'Allemagne, par Nancy et Strasbourg; 

€ Sur la Méditerranée, par Lyon, Marseille et Cette ; 
« Sur la frontière d'Éspogne, par Tours, Poitiers, Angoulême, Bor- 
deaux et Bayonne ; 

« Sur l'Océan, par Tours et Nantes j 

« Sur le oentre de la France, par Bourges ; 

« 1* Db LA. HtfDtnttBÀMtf B : 

f Sur le Rhin, par Lyon, Dijon et Mulhouse; 

« Sur rOcéan, par Marseille, Toulouse et Bordeaux. • 

Si Toii ae décidait tard, on arait hâte de rattraper le tempe 

perda. 

Dans leur empressement, tes législateon n'adoptèrent ni le sys- 
tème des Compagnies, ni celui do Teiploitation par l'État. L'eia« 
men de ia question eût sans doute demandé trop de tempe. L'ar- 
ticle 2 u'exclut, en eflet, aucun mode de construction. 

c L'exécution des grandes ligne» définies par Tartiole 1« aura lieu 
par le concours de PEtat, des départements trayersés, des communes 

intéressées et de rindustrie privée, dans les proportions et suiTUit les 
ibrmes établies par les articles ci -après. 

« Néanmoins ces lignes pourront élre concédées en totalité ou en partie à 
findustrtp privée^ en vertu de lois spéciales et aux conditions ^ui seront 
déterminées lors de Tadjudicatiou. 

(1) En 1846, la France n'avait eu exploitation que 986 kilomètres de 

chemins de fer, ci..... 986 kilom. 

La Belgique en possédait. • 558 

L'Allemagne « 3 ,250 * 



«!•]>■ Pabis : 



La Grande-Bretagne 
Les États-Unis 



8,400 
8,500 
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« Art. 3. Les indemnités dues pour les terrains et bâtiments occupés 
par l'établissement du chemin de fer seront payées par l'État; mai« ios 
départements et les CQjnmaues en rembourseront les deux tiers. » 

Une loi du 19 juillet 18 i5 a abrogé la partie de cet article 
relative au remboursement par les déparlements et les com- 
munes. 

« Les terrassements, les ouvrages d'art et les stations seront à la 
charge du gouvernement. 

K Art. 6. La pose de la voie de fer, y compris l'ensablement, le ma- 
tériel d'exploitation, lee Irais d'entretien et de répamtionf , seront 4 la 
«luurge des Compagnies. 

c Art. 7. A l'expiration du bail, la iralenr de la foUiê et dn matériel 
aeia rembooiiée à dire d'experts à la Compagnie sortante par la Com- 
pagnie prenante on par l*État. i 

Le système de la loi de 1848 eel, comme on ?oit, on ne peut 
plos fàTorable aux Sooiétée finandèree. Les grœsee dépemee sont 
à la charge du J^udget. 

On peut dire que, dane les chemini exécutée suiTant cette loi, 
r6tat fait toulei les dépenses et se retire devant les Compagnies 
au moment de réaliser les profits. Que reste-t-il, en effet, après les 
achats de terrains, les traTaux d*art et les terrassements, dont les 
Arais ne sont pss appréciables à plusieurs mUltoos près? La voie 
et le matériel, c'est-à-dire une dépense certaine, qui se suppute 
aTOc exactitude, dont chaque imnée d'eiploitation opère l'amor- 
tissement. 

Remarques quli l'expiration du bail, l'Etat doit payer aux 
'Compagnies leur matériel à dire d'experts; il s'oblige à faire à 
cette époque la dépense devant laquelle il recule pour le moment. 

Les Compagnies, n'ayant que des concessions temporaires, doi- 
Yent radieter leurs actions à l'aide de produits nets. Une somme 
est consacrée chaque année à cet smortisscment. Elles se trouve- 
ront ainsi remboursées de {eors avances à la fin de leur bail, et 
auront eu en réalité pendant 99 ans l'usage giatoit, et parfois 
avec subvention ou garantie d'intérêt, de chemins és fer dont la 
construction ne leur aura rien coûté du tout. Nous soutenions tout 
k rhenre, p. 252, que les instruments de circulation publique 
devaient être livrés gratuitement au pays; le gouvernement les 
livre pour rien aux Compagnies, qui se font fort bien payer : il 
ne s'est trompé que d'adresse. 

I.e mode de concession n'est pas, avons-nous dit, le même pour 
tous les chemins. 

Ici, en effet, des ligues sont adjugées, — avec ou sans subveu- 
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tion, avec ou sans prêts, avec ou sans garantie d'inlcrêts, — dont 
toutes les dépenses, terrassements, ouvrages d'art, pose de la 
voie, matériel, sont à la charge des adjudicataires. 

Là, le gouvernement commence des travaux non adju^'és ou 
continue ceux que les Compagnies ont abandonnés, sauf à se faire 
rembourser en cas d'adjudication. 

Ailleurs, la construction complète est à la charge de l'Etat; le 
service seulement en est affermé pour un prix de... 

Ce dernier mode d'exploitation sera, pensons-nous, celui de 
toutes les voies ferrées quand, par rachat ou fin de concession, 
elles auront fait retour au gouvernement. 

Les traités avec les Compagnies n'ont pas tous été faits non plus 
suivant un môme principe. Tantôt les adjudications ont eu lieu 
avec publicité et concui rence ; tantôt les concessions ont été 
directes. Ce dernier mode semble définitivement adopté depuis 
l'Empire. 

Dans tous les cas, la concession précède, comme l'adjudication, 
la forniation des sociétés anonymes. Les capitalistes déclarés adju- 
cataires ou concessionnaires réalisent alors, sans bourse délier, 
des bénéfices superbes. Seuls détenteurs des actions au pair, s'ils 
en donnent quelques-unes à leurs amis et aux personnes dont 
l'influence leur est nécessaire, c'est pure gracieuseté ou calcul. 
Ainsi les 22,000 actions du chemin de fer de Versailles (rive droite) 
ont été réparties par Tacte de société de' la manière suivante : 

MM. de Rothschild frères 7,000 

d'£ichtal et fils 3,500 

DaviUifin et C« 3^00 

Thvmeywen et G* 3,500 

Jacques Lefebvre et C*. 3,500 

baron Berthon., .rf.**. 200 

V. Lanjuinais 200 

Ëmile Pereire 600 

Or, le jour de leur émission, ce§ mêmes actions ont fait de 
700 à 725 fr. à la Bourse : ce qui permettait aux huit personnes 
ci-dessus nommées de réaliser un ben« Tice de plus de 4 millions 
et demi en vendant ce jour môme, non Taclion portant dividende, 
mais la promesse d'action entraînant l'obligation d'en verser le 
montant. C'est, au reste, l'histoire de la plupart des sociétés 
anonymes , des émissions d'obligations, des souscriptions d'em- 
prunt, etc. 

Les plus anciens chemins de fer datent au plus de quinze an- 
nées. Les moindres concessions avaient plus de 30 ans de durée; 
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beaucoup (liaient de 99 ans. El voilà que les Compagnies sont 
venues à la suite les unes des autres solliciter des garanties nou- 
velles de l'Etat, des accroissements de baux, des fusions ! Etaient- 
elles lésées dans leurs intérêts? Les contrats leur semblaient-ils 
onéreux? Comment concilier cette hypothèse avec la liausse cons- 
tante des actions, dont quelques-unes ont plus que triplé? 

Quel a donc été le mobile des hautes administrations en celte 
occurrence? C'est que la spéculation boursière avait tiré des 
titres à peu près tout ce qu'ils pouvaient rendre. Il s'agissait d'in- 
venter de nouveaux artifices, de susciter une hausse quaud même, 
afin d'offrir un aliment h l'agiotage parasite. Après avoir escompté, 
en cinq ou dix ans, 40, 50, 80 années de bail, il faut escompter 
en un délai moindre encore les prorogations à 99 ans, les go nan- 
ties et les subventions de l'Etat. £t l'on parle de respect des con- 
ventions ! 

Après les baux à 90 ans viendront sans doute les concessions 
perpétuelles, puis les opérations de rachat par le gouvernement, 
dans le genre de celles auxquelles les actions de jouissance des 
canaux ont donné lieu. L'agiotage n'a pas pour dix ans à dévorer 
ces ressources. Sans doute, d'ici là, on aura inventé de nouvelles 
combinaisons. 

En attendant, la fortune publique, les producteurs de toutes, 
sortes qui circulent ou font circuler leurs marchandises sur les 
voies de fer, les ouvriers employés à leur mise en valeur, en un 
mot, la France, ses richesse.^, ses habitants, tout cela est livré en 
pâture à la finance. 

Nous avons donné, p. 243, un tarif légal et d'application impos- 
sible des droits de navigation ; or les tahfs effectif des chemins de 
fer sont bien autrement exorbitants que ceux des canaux. Les prix 
ne sont pas uniformes sur toutes les lignes; les chiffres suivants 
représentent à peu près la moyenne des conditions de transport. 

Moyenne drs tarifs, péage, trcnisport rt impôt du dixihne compris^ 
mais non compris le décime de guerre établi en ld5&. 
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0,105 
0,077 
0,057 



Chevaux, mulets, bœufs, vaches 

Teftux et poros 

Montons et chèvres 



0,105 
0,0«l 
0,020 
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PAR TONNE ET PAR m.OMÈTRE 

I 

Huître» et marée à la vitesse des voyageurs. . . « 0,560 
Man^imdiêêi à pêHiê WtetM. 

Bùfi itloiu, ^ AeidM minéraux^ arbres «t arbustes, osnft, 

tibles, volailles, objets d*art, poudres, meables, etc. 0,819 

1>* éUutf, — Anumdes^ amidon, bimbeloterie, ébénisterie, obah- 

dronnerie, coton filé, coatellerie, cuirs ouvrés, étoffes, fer> 
blanc en feuilles, fils, passementerie, nécaniqne, pelleterie, 

tôle fine, zinc ouvré, etc • 0,146 

2* classe. — Acier en bottes, blanc de baleine, blanc de céruse, 
blés, farines, cbarbons de bois, peaux brutes, planches, poisson 

salé, spiritueux, sucre raffiné, vins en fûts, etc 0,120 

3* classe. — Albâtre brut, blanc de Meadon, bois débité, briques, 
èbanvre non filé, cendres, ohifbns, ooton en balle, fer en barre, 



fil de fer, fonte brute, enivre de doublage, fumier, moeUons, 
pierre à chaux, li plâtre, de t^lle, plomb Cki saumons, potasse, 

sucre but, suif brut, etc. 0,001 

4« classe, Pottdrette, résine, ancre, asphalte, betterave, rails, bois 

à brfUer 0,060 



Nota. ^ ta dassificaHon des marchandises n'est pas la même sur 
tons les chemins de fer. Telle administration accepte en dernière classa 

ce qu'une autre range en première. De là des Variations de prix consi- 
dérables. Les derniers cahiers des charges fixant le prix de transport 

des grains, en cas de disette, à 8 centimes par tonne et kilomètre. 
Depuis 1853, ce prix est descendu à 5 centimes. En temps ordinaire, 
le tarif légal est de 16 centimes. 

Si Ton considère que les trains de plaisir produisent encore du 
bénéGce en transportant les voyageurs à moins de i centime par 
tête et par kilomètre (0,008 environ pour la 3^ classe), on sera 
surpris que les dividendes annuels n'atteignent pas 25 et 30 p. 4 00. 
Mais, d'une part, les chemins de fer, comme toutes les grandes 
entreprises, ont leurs étals-majors d'administrateurs, d'entrepre- 
neurs et de fournisseurs, à qui Ton ne peut décemment mar- 
chander les honoraires et les pots-de-vin. Eu second lieu, le ser- 
vice de la grande vitesse doit, d'après le système économique de 
MM. les administrateurs, couvrir le déficit des transports entrepris 
au-dessous du prix de revient, comme cela se pratique notamment 
sur la ligne du Nord pour les combustibles minéraux (voir cha- 
pitre Vil, page 158) : réductions qui ont pour but d'abord de 
grossir la recette brute, afin d'appâter les acheteurs d'actions et 
ensuite d'arriver, par la ruine de la navigation , au monopole et 
à un exhaussement final des tarifs. D'un autre côté, il est de 
principe en économie que le maximum de rendement d'uue entre- 
prise doit être cherché par des voies différentes, selon que le 
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bénéfice à recueillir doit être livré à une compagnie d'exploit 
teun ou laissé au pays. Dans le premier cas, le tarif doit être 
calculé de manière à donner le plus grand bénéQce net; 
dans le second, il ne doit rsprésenter que les frais d'entretien 
de l'entreprise, ou même être nul, comme nous l'avons dit 
précédemment à l'occasion des canaux. Les trains de plaisir à 
8 dixièmes de ceatime par tête de kilomètre sont une gracieuseté 
des Compagnies^ qui prouve ce que pourrait être la richesse du 
pays et l'aisance des masses, si la loi du meilleur marché était 
suivie dans toutes les circonstances qui en sont susceptibles. C'est 
un progrès réservé à nos descendants. 

Les fluûm dont nous eommes témoins depuis quelques années 
ne sont pas autre cbosc qu'une assurance mu luelle entre les grandes 
Compagnies, pour le maintien des tarifs à un taux qui leur ga- 
rantisse le maximum de produit net. Sans doute le gouvernement 
s'est réserve un droij de modification. Mais devant la résistance 
des financiers que ferait-il? En appellerait-il à la force? La féo- 
dalité peut mettre sur pied une armée autrement formidable que 
le pouvoir : rien que sa retraite amènerait une révolution. 

Une question qui préoccupe vivement le monde commercial de- 
puis quelque temps, celle des tarifé différentiels, est une preuve 
de l'impuissance de l'Etat et des prescriptions légales quand il 
plaît aux grandes Compagnies de se mettre au-dessus de la loi. 

c La perception des taxes, disent les cahiers des charges, aura lieu 
par kilomètre et par tonne. EUe te fera inâiitinetêmmt 9t «ont aueune fàvêur. 

c Dans le cas od une Compagnie avait aooordé à on on plnneon 
expéditenit une réduction sur l'on des prix porté* an tarif, avant de 
le mettre à exécution, elle devra en donner connaiieanoe à l'administra- 
tien, et oelle-ci aura le droit de déclarer la réduction, une fois consentie, 
obligatoire vis-à^iêjê ioui lêi êxpééitêwn, êt afiplicoMê à Umt Ui airticUt 
de méiM nature, » 

Malgré des prescriptiotts aussi formeUas, les C<mipagnies aecor- 
dent aux expéditeurs qui peuvent leur assurer un fort tonnage des 
rédactions considérables. C'est ainsi qu'un constructeur dé na- 
vires, M. Tasse, payait, pour transport de ses bois de Rouen au 
Havre, 10 fr. 40 c. par tonne, , tandis que M. Normand, pour les 
mêmes transports, avait obtenu un tarif réduit de 4 f^. ($5 c. 

De pareilles faveurs ne tendent à rien de moins qu'à ruiner la 
petite et mojenne industrie au profit de la grande; à constituer 
toutes les branches de la production en un vaste monopole dont 
les cbemins de fer mêmes sont le type; à consommer la ruine de 
toute concurrence et de toute garantie. 

Tandis que le gouvernement consulte les conseils généraux et 
les chambres de commerce sur les questions de douane et l'abals- 
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sèment des droits, les Compagnies du Nord et de l'Est accordent 
aux marchandises étrangères des tarifs qui trancheot ia question 
contre le travail national. 
Nous citons le Momteur de la M0rtM du 15 mars 1856 : 

c Les prix en vigaetir de Wissembonrg à Paris et de Paris à Moaseron 
s'élèvent ensemble à • 07 10 

K Un projet de tarif commun aux deux Compagnies les réduit 
«n fkveox de rétranger^ à • ••• 54 05 

c Dm^ssNOB 33 05 

c Pour les expéditions à grande vitesse, ces différences sont encore 
pins sensibles; ainsi le commerce ftan^ais paye : 

« De Strasbourg à Paris 209 

« De Paris à Monscron U7 

« Ensemble 326 

« Les marchandises de provenance étrangère, à destination 
de la Belgique, ne payeraient pour ce, même 'parcours, aux 
termes dn tarif commun, que 206 75 

« Différence.. 119 25 

« Les prix appliqués pour le parcours de Bule à Paris et de Paris 

à Mouscron représentent ensemble 381 

C Ils seraient réduits, pour les expéditions de l'étranger à 

l'étranger, à... 242 20 

c DlFFÉBENOB.* 138 80 

Telles sont les bonifications accordées au commerce étranger au 
préjudice du commerce français. 

Les tarifs différentiels ont été conslamment condamnés, à l'ori- 
gine, par les tribun aui de commerce et les cours impériales. Le 
texte du cahier des charges ne laisse, en effet, ancnn doute : « La 
perception devra se faire indistinctement et sans aucune faveur. » 
Cependant telle est la puissance de la féodalité, son influence sur 
Tesprit public, que de récents arrêts lui ont été favorables dans 
cette question. 

Le sacrifice de la production indigène à l'étranger, du petit 
commerce au gros monopole, de la nation à une poignée d'acca- 
paremrs, s'appelle, dans un certain jargon économique, la liberté 
des iransadions, U nous faut arracher ce masque à Thypocrisie et 
à la sottise. 

M A Fexception de la ligne de Lyon et de celle dn Nord, dit le Jùwwa 
dit €htminê dê fer^ tontes les antres doiTent la pins gratade partie de lenr 
dividende fc la subvention qu'elles ont reçue de TÊtat (et des localités). 

Sans cette subvention, le revenu moyen, qui sera cette année d'envi- 
ron 15 0/0, ne dépasserait pière 6 à 7; il resterait même inférieur à 5 
pour la li^tie (jui :i les plus belles espérances au point de vue financier, 
celle de la Méditerranée. » 
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Voyons un peu quelle est la pari eontributive des Compagnies 
dans ces rastes monopoles qu'elles considèrent comme leur pro- 
priété intégrale. 

Les fonds engagés dans les chenfiins de fer s'élèvent, d'après le 
Rapport du ministre des travaux publics, du 30 novembre 1856, 
à 9,080,494,973 fr. Ils proviennent de trois sources 1° les actions; 

les obligations; 3"" les subveotioDS de r£tat, des départements 
et des communes. 

Les actions ont droit à rintérèt, au dividende et à Tamortisse- 
ment; les obligations reçoivent un intérêt fixe et le remboursement 
augmenté d'une prime; TBtat ne touche ni amortissement, ni 
intérêt. Outre les charges qui lui incombent, il assure encore à la 
plupart des Compagnies une garantie dintérèt de 4 p. 100 pen- 
dant 50 ans. 

Le capital d'actions est à peu près définitivement fixé; mais 
celui des obligations varie tous les jours par de nouvelles émis- 
sions; dans quelques années, il sera double du premier. 

Eh bien ! les actionnaires, qui n'ont contribué que pour un tiers 
à rétablissement des chemins de fer, ont seuls droit d'assister à 
l'assemblée, de dis])0ser de la propriété collective comme s'ils en 
avaient fait tous les frais. Ou plutôt l'actionnaire lui-môme n'est 
qu'une fiction. Jamais assemblée n'a improuvé des comptes ou 
refusé de voter les propositions du conseil d'administration. Qui 
reste donc propriétaire souverain, souverain arbitre des tarifs, 
des transports, de la fortune de l'Etat et des particuliers? Les 
administrateurs! Et si .d^ns les conseils on faisait abstraction des 
comparses, mis là pour faff»^ nombre, on ne trouverait pas en 
tout vingt ou trente pachas, (fisposant de ces 3 milliards et de 
bien d'autres comme de leur bien. 

Par des dividendes de 15 p. iOO et phis, ils se sont formé une 
clientèle de pauvres hères de capitalistes qui n'hésitent pas à se 
classer eux-mêmes au nombre des privilégiés. Triples niais! Ces 
actions de 60 à 80 fr. de revenus annuels, ils les ont payées de 
1,200 à 1,800 fr.; ce qui représente un intérêt de 6 à 6 p. 100, 
que les Compagnies savent bien leur reprendre sous forme de 
taxes au maanmtNR, lorsqu'ils traitent avec elles comme expéditeurs. 
Quant aux Uaift rédunts^ ils sont réservés par privilège aux mono- 
poleurs qui ont vendu à 1,200 et 1,800 fr. les actions de 500. 
EstH*e pour un tel résultat que le Trésor public a fait de si énormes 
sacrifices? 

Le Uapporl du ministre des travaux publics du 30 novembre 
dernier établit ainsi l'état du réseau à la lin de ib5t> : 



15. 
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Eu 1 


LONGUEUR 

•» janvier 1857 


COMPAQNIËS 


c«Bcédée 


eiploilÂi 

r 


kloittnilt 


• 


kttam. 
978 


793 


kUoa. 
185 




144 


» 


144 




1,788 


1,107 


H81 




1,778 


H7fi 


902 




1,745 


1,223 


522 


Paris à Lyon par la Bourgogne. . 
Paris à Lyon par le Bourbonoais. 

UyOTi <i Xa ItIcU Itcrr alltîc. •••••«•!« 

Lyon a 'jcnevc ei eniDrancnenienis. 


987 
670 
619 
228 
92 
1.280 


655 
265 
550 
74 
56 
125 


232 
405 
69 

IH 
36 
1,106 


IMTîilî 


821 


716 


106 




25 


26 


» 




19 


19 






9 


» 


9 




30 


» 






52 








18 


» 


18 




17 


17 




Totaux 


11,250 


4,750 





Nous ne suiTrons pas strictement, dans la suite de ce chapitre, 
les chiffres du Rapport, qui, du reste, « ne comprend pas 684 kilo-, 
mètres dont ]a concession a été décrétée à titre éventuel. » 

Il faut avoir cherché, comme nous l'avons fait, à pe rendre un 
compte exact de Tétat des chemins de fer pour avoir une idée des 
difficultés que rencontre cette exploration. Le ministère des tra- 
vaux publics vient de publier un volumineux in-quarto intitulé : 
Documents staiistiqun $ut les chemins de fer, imprimerie Impé- 
riale, 1856; et, chose remarquable, la Commission, quoique 
fbrmée de gens du métier, placée dans les meilleures conditions 
pour relever un pareil inventaire, formule les mêmes plaintes que 
nous : 

« 'T>a G^mmission ne peut dissimuler à Votre Excellence que, malgré 
les efforts qu'elle a faits, malgré tous les soins qu*elle a apportés à Tae* 
complissement de sa tftdie, d[le s'est trouvée en présence de diffieultés 
qu'elle n'a pu résoudre qu'incomplètement... Toutefois, elle espèr* qnm 
Texamen des documents qu'elle a réunis et oUssés fera ressortir des 
résultats intéressants et de niitnre à frapper les esprits qui s'ooeapent de 
ces questions. » 



uiyiii^ed by Google 



m 



Nous dirons aussi que rensemble de Doire étude sur les chemins 
de fer suffira, malgré quelques incorrections qui ne sont pas de 
notre fait, à éclairer les intéressés et le public sur cette grave 
matière. 

Voici d'abord, d'après M. Perdonnet, le tableau du coût moyea 
|mr kilomètre des chemimi de (èr eu Frauee et à l'étranger : 

Angleterre 530,000 fr. 

Franet 891,e00 

Belgique. 270,000 

Allemagne 261,000 

Amérique (one Toie) 96,500 

Mais les grandes artères en France, le Nord, Paris-Stras- 
bourg, Orléans, Paris-Lyon-Méditerranée, le Havre, reviennent à 
463,000 fr. par kilomètre, ainsi répartis : 

Administration, frais généraux 17,000 fr. 

Achat des terrains 65,000 

Tenaiiemente et tmvaax d*Brt 160|000 

Bâtiments, étalions, etelien 48,000 

Double voie et ballast 122,000 

Matériel d'exploitation 61,000 

Or, le Rapport précité du 30 novembre 1856 détermine fcomme 
suit la participation des Compagnies et de i'£tat dans les travaux 
exécuté : 



De 1823 à 1829 

De 1830 à 1841 

De 1B42 k 1847...^... 

De 1848 à 1861.. 

De 1852 à 1864 

Année 1856.... 

Année 1856 

Totaux ..... 

A déduire pour rembour- 
sementa à efiFectuer en 1855 
et 1^56 

Totaux oiNÂBAUx. 



DÉPENSES FAITES 


FA» L*ATAT 


tàM Ut 

COIIPA05IH 




3,228,740 
278,653,677 
298,417,147 
61,187,761 
55,200,000 
20,286,000 


3,300,000 
172,097,753 
009,411,555 
198,711,088 
641,690,064 
480,406,485 
458,569,713 


3,300,000, 
175,326,493 
787,965,232 
497,128.235 
697,877,815 
485,606,485 
4.78,855,713 


706,873,815 

45,665,000 


2,419,186,658 

9 


3,126,059,973 
^45,565,000 


661,308,316 


2,419,186,658 


3,080,494,973 
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Enfin le tableau saivant nous donne les principaux réeultate 
de Texploitation en 1855 : 



COMPAGNIES 


B£CBTTB8 






RAPPORT 

de la dépense 
blareeette 


Est...* 


57,878,719 
47,966,168 

39 061 386 
41,457,778 
23,309,572 

:^3,856,8ri2 


30,961,762 

18,053,927 
15,137,043 
14,901,047 
9,317,745 
13,857,458 


26,426,957 
29,912,240 

23 624.343 
26,756,731 

13,991,627 
19,999,404 


36 92 0/0 

37 04 0/0 

37 01 0/0 

35 94 0/0 
40 »» 0/0 
39 75 0/0 . 


243,030,485 


102,618,982 


140,511,502 


37 77 0/0 



Sur ce produit uei de 140 millions et demi, il reste à prélever la 
réserve, l'intérêt et l'amortissement des emprunts, l'amortissement 
des actions, les remboursements à l'Etat, la caisse des retraites, 
la participation des employés dans certaines compagnies, etc. Il y 
aurait à prélever aussi la réservie pour le renouvellement de la 
voie (rails, traverses, coussinets); pour le renouvellement du ma- 
tériel roulant (machines , wagons) ; pour le remplacement des 
matériaux susceptibles de détérioration dans les travaux d'art : 
dépenses que les Compagnies imputent aujourd'hui au compte du 
capital, parce qu'elles ont distribué en dividende ce produit bfvA^ 
aûn de pousser à la hausse des actions. 

Les sommes de toute provenance engagées dans les chemins de 

fer étant, à la fin de 1856, de 3,080,4i)4,973 fr. 

et celles dépensées en 1855 et 1856, de 964,462,198 

le capital, à la fin de 1854, était de 2,116,032,775 fr* 

C'est ce capital de 2 milliards 116 millienB «(ui a produit en 

1855, année de TExposition, un revenu brut ((rut, disons-nous, 
non pas neQ de 140 millions et demi, soit 6 60 p. 100; ce qui ne 
laisse pas 5 p. 100 de revenu nel. 

Déjà les produits de rexploitation ont eommeneé à baisser d'une 
manière sensible. D'après le Jfoiif<eflr du 10 février 1857, tandis 
que la recette brute, pour la totalité des lignes exploitées pendant 
Tannée 1855 avait été de 858,997,329, soit, pour une moyenne de 
5,047 kilomètres, 51,317 fr. par kilonoiètre; elle n'a plus été, en 

1856, que de 281,150,263 fr., soit, pour une moyenne de 5,860 kilo- 
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mètres, 47,978 fr. par kilomètre; ce qui accuse une diminution 
de 6 51 p. 100. 

Et c'est sur les meilleures lignes, Orléans et Nord, que se fait 
sentir surtout la diminution. 
Avis aux actionnaires I 

Aujourd'hui les chemins les plus avantageux sont terminés; les. 
centres de grande production et de transit sont desservis depuis 
longtemps. Ce qui roste à construire peut être considéré comme 
une charge plutôt que comme une source de produits. Les ingé- 
nieurs promettent, il est vrai, pour les constructions futures, des 
conditions superbes de bon marché. Ainsi, d'après leurs évalua- 
lions, le réseau pvréneen, montagneux et accidenté, ne coûterait 
pas plus de 208,320 fr. par kilomètre. 

Mais on sait à quoi s'en tenir sur les évaluations de messieurs 
des ponts et chaussées. La ligne de Lyon devait, suivant eux, 
coûter 180 millions; elle en absorbera plus de 300. Puis l'Etat ne 
sait rien refuser à ces messieurs, pas même les fantaisies. La 
construction de la gare du boulevard Montparnasse, inaccessible 
aux voitures du roulage, débarquant ses bagiiges au. premier, 
pour les de.^cen<ire au rez-de-chaussée, cette gare impraticable, 
qui n'allonge pas la ligue de 100 mètres, a coûte à l'Etat 5 mil- 
lions et demi. 

Si les meilleures ligiies ne produisent pas plus de 5 à 6 p. 100 
du capital engagé, que sera-ce des autres? * 

La seule conclusion h tirer de cet état de choses, c'est que les 
chemins de fer, de nicnie que les canaux et les routes, sont des 
instruments de travail exceptionnels, qui doivent être employés 
avec discernement, et exploités au point de vue du minimum de 
rendement, des simples frais d'entretien. Les sacritices consentis 
par le Trésor, la médiocre rétribution des porteurs d'obligations, 
qui dans un an auront fourni plus de fonds que les actionnaires, 
les actions elles-mêmes, réduites, par leur cherté, à un revenu 
nïinime, font une loi de changer les bases du système et de faire 
profiter le public, la masse des producteurs, de ces nouveaux 
moyens de transport en généralisant le système des tarifs réduits, 
tant sur la grande que sur la petite vitesse (1). 

Nous avons parlé précédemment du Sous-Comptoir des chemins 
de fer. Pendant la dernière guerre, les Compagnies durent se 
féliciter d'avoir fondé, eu 4 850, cette institutioo, dont peut-être 
elles ne calculaient point alors toute la portée. 

Instruites par la crise de 1848, elles s'étaient cotisées pour 
créer, à c6té du Comptoir national d'escompte de Paris^ et à i'usagô 

(1) Voir Dm Béfftrmif à opérer dam VExpMtaiicn d$ê Clumim iê ftr, 
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particulier des porteurs d'actions de chemins de fer, un Sous- 
Comptoir de garantie, au capital de 4 millions. La mission de ce 
Sous-Comptoir est de s'emplo^^^er, comme intermédiaire, moyen- 
nant des sûretés qui lui seront données par \oie de nantissement, 
pour procurer à ces porteurs, soit par engagement direct, soit par 
•aval, soit par endossement, l'escompte de leurs effets. C'est le 
principe du mutuellisme, déjà invoqué par le Crédit mobilier, 
qu'adoptent à leur tour les Compagnies de chemins de fer, et qui, 
généralisé et étendu à toutes les espèces de valeurs commerciales, 
conduirait à une révolution complète du crédit, et, par suite, de 
l'organisatiou agricole et industrielle. 

Ckmmdôfer âuNord. 

{Compagnieê f^ùmnées,) 

(Si^ de la Société : Paris, gare du Nord.) 

Le chemin de fer du Nord, dont l'établissement a été ordonné 
par la loi du H juin 1842, et le tracé principal arrêté par celle 
du 26 juin 1844, comprend, d'après Vindicateur des Chemins de 
fer, avec les embranchements, '791 kilomètres en exploitation, 



savoir : 

Paris à Monsoron par Lille 286 kilomètres* 

Amiens à Boulogne ••••• 123 

Lille à Calais par Hazebrouok • 104 

Hazebrouck à Dunkerqae 41 

Douai à Quiévrain par Valencicnnes 48 

Creii à ^rc^aeiines par Saiut-C^aeatin. . . . , 199 

En construction, d'après les Documenté itatUtiques du ministère 
des travaui publics, 182 kilomètres : 

Haotmont fc U frontière 8 

La Fère à Reims 80 

Paris à Oiea (dlreot) 40 

Noyelle à Saint-Yalery & 

Basigny à Somain 49 



Ces tracés touchent par trois points à la mer : Boulogne, Calais, 
Dunkerque; en terre ferme, ils se raccordent avec les chemina 
belges. 

La ligne directe de Paris à Creil gagne 17 kilomètres sur le 
tracé par Pontoise; Tembrancbement de Noyelle à Saint- Valéry 
touche la mer par un quatrième point; celui de Somain à Busigny 
relie les lignes de Dooai à Valenciennes et de Saint-Quentin à 
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Itaobeuge; celui de Tergnier à Rdims net la ligne de Greil à 
SatAl-Qoentln en communication aTOC les chemine de fer de l'Est. 

HISTOaiOUB 

La ligne de Paris à la frontière belge avec les embranchements 
de Calais et Dunkerque fut mise en adjudication le 9 septembre 

1845. Le maximum de durée du bail était fixé à 41 ans. Une seule 
Compagnie se présenta : elle était représentée par MM. de Roths- 
child frères, Hottioguer, Charles Laffitte et Blount; elle offrait un 
rabais de 3 ans sur le maximum de 41 , et fut en conséiiuence dé* 
clarée adjudicataire pour 38 ans. Elle s'engageait à terminer k ses 
frais les travaux commencés, à rembourser à l'Etat les dépenses 
déjà faites, à établir un matériel suffisant pour l'exploitation de 
la ligne. 

Par autorisation du SO septembre de la môme année, la Com- 
pagnie se transforma en Société anonyme au capital de 200 mil- 
lions divisé en 400,000 actions de 500 fr. Les fondateurs prirent 
pour leur part : 

MM. de Rothschild 102,000 MtiOM. 

Uflitte, Blount et G** 78,000 — 
Hottingnsr. 22,485 « 

Ersbmbui... 80S,485 

L'embranchement de Creil h Saint-Quentin fut mis en adjudi- 
cation le 20 décembre 1845. Quatre Compagnies se présentèrent ; le 
maximum de durée fixé par la loi était de 75 ans. MM. de Roths- 
child, Hotlinguer, Laffitte et Blount, déjà concessionnaires de la 
ligne principale, proposèrent un rabais de 50 ans et 30 jours; 
c'était le plus considérable. Aussi furent-ils déclarés adjudicataires 
pour 24 ans 335 jours, à la charge d'exécuter, dans le délai de 
3 ans, à leurs risques et périls, tous les travaux nécessaires à 
rétablissement du chemin. 

La Société anonyme, autorisée par ordonnance du 24 avril 

1846, se constitua au capital de 30 millions, divisé en 60,000 actions 
de 500 fr. chacune. M. de Rothschild en prit plus de la moitié 
pour sa part. 

L'embranchement d'Amiens à Boulogne avait déjà été concédé 
par voie d'adjudication, le 15 octobre 1844, à MM. G. Laffitte et 
Blount, pour une durée de 98 ans 11 mois. La Société anonyme, 
autorisée par ordonnance du 29 mai 1845. se conslilua au capital 
de 37,500,000 fr., divisé en 7.'), 000 actions de 500 fr. chacune. 

Un autre embranchement de ôO kilomètres, de Fampoux à 
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Hazebrouck, fut encore adjugé le 10 septembre 1845 à MM. Félix 
O'Neill et le iiiar(iuis de Fiers pour 37 ans 49 jours. Ce chemin a 
été depuis abandonué. 

Les Compagnies de lignes du Nord devaient plus que toutes les 
autres tendre à la fusion, les mêmes fondateurs se trouvant dans 
les trois Sociétés. 

Le 1" avril 1847, la Compagnie de Creil à Saint-Quentin se 
réunit k celle du Nord, et le 19 février 1852, celle d'Amiens à 
Boulo^nie se fusionna à son tour. 

Le traité intervenu le 19 février 1852 entre l'Etat el la Com- 
pagnie du Nord modifia, ainsi qu'il suit, les conditions de la con- 
cession : 

La Compagnie s'engage à construire : 1" un chemin de fer se 
dirigeant sur la frontière belge au delà de Maubeuge, destiné à se 
relier avec celui de Cbarleroi; 2° un embranchement partant de 
la ligne ci-dessus vers le Cateau et allant se relier à ligne du Nord 
vers Somain: :v un embranchement sur la ligne de Saint-Quentin, 
allant de La Fère à Reims, où il se réunira au chemin de Reims 
à Epernay : 4» si le gouvernement l'exige,, un embranchement de 
Noyelle à Saint- Valéry. 

A ces conditions, la concession des lignes exploitées par la 
Compagnie du Nord est portée à 99 ans, qui courront du 10 sep- 
tembre 1848 et finiront le 9 septembre 1947 ; c'est une proro« 
galion de durée de plus des deux tiers. 

Le 13 août 1853 intervint, entre l'Ëtat et la Compagnie, un 
nouveau traité portant les dispositions suivantes : la Compagnie 
s'engage à construire un chemin direct de Paris à Creil, se déta- 
chant de la ligne actuelle près de Saint-Deois et la rejoignant près 
de Saint-Leu; la durée fixée pour la construction de l'embran- 
chement de La Fère à Reims est réduite de 6 ans à 4 ; la ligne 
de Gâteau à Somain (traité du 19 février 1852-â") sera remplacée 
par un embraDchement reliant le chemin principal à celui de 
Maubeuge, et passaot par Cambrai. La Compagnie recevra en 
subventions : 

De la ville de Cambrai et du département du Nord. . . 2,000,000 fr. 
De la Compagnie du chemin de fer des Ardeunes.. . 2,500,000 

Total 4^500,000 

Le capital nécessaire sera réalisé au moyeu d'une nouvelle 
émission d'obligations. 

La Compagnie du Nord sollicite, concurremment avec celle des 
Ardennes et de l'Est, la concession du chemin de fer de Paris à 
Soissons. ' 
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Par traité du 17 juin 1853, elle a pris à bail la ligoe belge de 
Charleroi à Erquelines. 
Elle est associée pour un cinquième dans le chemin de ceintnre. 

ÉTAT FINANCIER DE LA COMPAGNIE 

Les dépenses faites et à faire sont évaluées approximativement, 
au 30 juin 1855, par les Documents statisîiques du ministère des 
travaux publics, à 329,189,847 fr., dont 5,455,042 fr. de subven- 
tions, soit une proportion d'tMiviron 1 p. 100. 

Les Actions sont au nombre de iOO,000, libérées de 400 fr., 
soit un capital versé de i60 millions. Elles devaient être de 500 fr.; 
mais le décret du 19 février 1852, ayant fixé à 2 millions par an le 
remboursement de 40 millions dus à l'Etat, et réduit l'intérêt de 
5 à 3 p. 100, a autorisé la libération des actions à 400 fr. 

L'amortissement des actions commencera en 1908. 

Les échéances semestrielles sont au janvier et au l**" juillet. 

Les Emprunts sont au nombre de six : 

1° 76.000 obligations résultant de la conversion des actions du 
chemin de fer d'Amiens à Boulogne en obligations; elles sont 
remboursables en 75 tirages annuels (de 1852 à 1926) et portent 
15 fr. d'intérêt payables le l"* janvier et le l*"" juillet. 

2° 2,363 obligations de la Compagnie d'Amiens à Boulogne, 
émises en 1851, à 335 fr., remboursables, en 16 tirages, à oûO fr.; 
20 fr. d'intérêt, payables au 1*»" août. 

3" Quatre séries de 75,000 obligations chacune, émises h 335 fr. : 
une en 18'')2, deux en 1854, une en 1855; remboursables î\ 500 fr. 
par annuités jusqu'en 1926; intérêt de 15 fr. pajable en janvier 
et juillet. 

Les actions de Charleroi à Erquelines reçoivent, pour prix du 
bail de la ligne, un intérêt lixe de 16 fr. 87 c. 1/2; elles sont au 
nombre de 17,418, remboursables à 562 fr. 50 c. en 88 tirages 
annuels. 

Le rapport du 28 avril 1856 établit ainsi le fonds social, en ce 
qui concerne les capitaux fournis par Tindustrie : 

Gantai d'aekions (1) 200,000,000 

Ligne d'Amiens à Boulogne 37,500,000 

£mpnmt de la C* de Boulogne.... 1,181,558 09 

Â reporter 38,681,568 09 200,000,000 

(1) Les actfoni mai cotées su tftuz du rembmmemeiit, 500 fr., et non 
à celui de la libération, 400. Le chiffre de 200 millions comprend donc 
40 millions qui n'ont pas été versés. 
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Report 38,681,558 09 200,000,000 

Emprunt de 1852 24,750,000 

l«r emprunt de 1854 22,989,846 90 

2* — 22,429,151 43 

Emprunt de 1855 en oourad'émisiîoii. 9,523,370 05 

Total en obligations 118,373,926 47 118,373,926 47 

Total par Tindiutrie privée 318^373,926 47 

Sabventions : par TËtat 43,085 

par les dép^, les communes, etc. • 5,408,957 

Total des subventions 5,452,042 5,452,042 

ËKSiSBiSLl 323,826,968 47 

Nous avons déjik fail remarquer que dans les comptes de gestion 
présentés chaque année aux assemblées générales ne figure aucune 
réserve pour amortissement du matériel. Chacun sait cependant 
que ce matériel s'use fort yite, qu'une locomotive, par exemple, 
après avoir été intégralement renouvelée» par pièces et morceaux, 
finit, au bout de dix à quinze années, par être tout à fait hors de 
service; que les traverses qui supportent les rails ne durent pas 
plus de dix ou douze ans, et les rails eux-mêmes au plus vingt 
ans. De cette absence d'un fonds de réserve spécial résulte une 
hausse factice des actions, produite par rexagération des divi- 
dendes, et dont la conséquence finale doit être tèt ou tard, lors- 
qu'il faudra renouveler le matériel, une dépréciation subite, ins- 
trument de fortune pour les actionnaires dûment avisés» et de 
ruine pour le mutum. et turpe peeiu des ignorants. 

Ce qui vient d'arriver à la Compagnie du Nord, obligée de chan- 
ger tous ses rails de 30 kilog. par mètre courant contre des rails 
de 37 kilog., justifie notre observation. 

Le renouvellement a donné lieu, jusqu'au 31 décembre 1855, à 
une dépense de 9,157,136 fr. 27 c. imputée : 

( 1® Sur le compte du premier établissement; 

« 2« Sur la réserve suppléiiientaire de Tamortissement, tel qu'il avait 
été constitué avant la prolongatiou de concessioD, et dont les excédants 
ont été laissés disponibles pour cet emploi ; 

€ 3* Enfin sur les bénéfices de l'exploitation, qui doivflnt subir, pour 
le même objet, un prélèvement annuel de 360,000 fr,, pendant cinq 
annéei à dater de X853. » 

BBVBHU DBS AOnOXB 

1846 : 6 40 1818 : 11 »» 1850 : 24 1852 : 41 50 1854 : 50 50 

1847 : 18 95 1849 : 16 05 1851 : 36 »» 1853 : 41 50 1855 : 61 »> 
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Les actions ont monté en 1845, lora de leur émission, jusqu'à 
860 fr, ; elles sont tombées les six années suivantes au-dessous de 
ce cours et ont été cotées au plus bas, en 1848, à 302 fr. 50. Elles 
ont repris en 1852 et ont atteint jusqu'à 965 fr. Depuis 1856, elles 
ont dépassé 1,100 fr. 

L'assemblée générale se compose des propriétaires de 40 ac- 
tions. 

Chemins de fer des Ardeimes et de l'Oise. 

(Paris, 70, rue de Provence.) 

MM. Masterman, duc de Mouchy, comte Siméon, baron SeiU 
lière, etc., ont obtenu, le 19 juillet 1853, la concession des lignes 
soiTantes à construire aux risques et périls de la CSompagnie : 

De Reims à Médères et à Charleville, avec embran- 
chement sur Sedan 107 kilomètres. 

De Creil à Beaavais. 87 

TotAL "Î44 

La Compagnie a promesse de deux autres lignes : 1® prolonge- 
ment de rharrleviile à la frontière beige, à exécuter dans le j^vs- 
tème delà loi de 1842 ; 2** embranchement de Compiègiie à Reims, 
par Soissons. Elle doit payer à la Compagnie du Nord une sub- 
vention de 2,500,000 fr. pour l'exécution du chemin passant par 
Cambrai. Elle sollicite la concession d'une ligne directe entre 
Soissons et Paris. 

La concession est de 99 ans, à courir du 20 juillet 1858. 

Les lignes de Reims à Charleviile, de Mézières à Sedan et de 
Creil à Beauvais, devront être livrées à la circulation dans le délai 
de 5 ans. 

Cinq ans après l'ouverture de la section de Gbarleville à la 
frontière belge, si les bénéfices excèdent 8 pour 100 du capital 
dépensé par la Compagnie, moitié du surplus sera attribuée à 
l'État. ^ 

Le capital social est de 21 millions, divisé en 42,00(^ actions de 
500 fr., dont 350 versés. L'intérêt est de 4 pour 100 pendant la 
durée des travaux; il se paye en janvier. 

La Compagnie pourra émettre un emprunt de 9 millions. 

L'assemblée générale se compose des propriétaires de 20 ac- 
tions. 
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Chemm de fer de i'Eit. 

{Compagnies fusionnées,) 
(Adminifferatioii : Paris, gare de Strasbouig.) 

La Compagnie des Chemins de fer de l'Est est formée de la 
réunion des anciennes Compagnies de Paris à Strasbourg, de Stras- 
bourg à Bâle, de Blesme et Saint- Dizier à Gray, de Montereau à 
Troyes, de Mulhouse à Thann. Le réseau, décrété par moitié par 
la loi de 1842, se compose de deux lignes principales : 1° de Paris 
à Strasbourg, avec embranchements sur Reims, Metz, Thionville, 
Forbach, Wissembourg: 2° de Paris à Mulhouse, avec embranche- 
ment sur Goulommiei s. KUes se raccordent par trois embranche- 
ments : Blesme à Ghaumont, Nancy à Yesoul par Épioal, Str^is- 
bourg à Bàle. 

Les parties exploitées comprennent, d'après Vlndicateur des 
Cheiiunsdefer^ 1,080 killomètres : 



Paris à vStrasbonrg 502 kilomètres. 

Épornay à Reims 30 

Blesme à Donjeux 55 

Fronard à Forbach . • . /• 113 

Metz à ThionyiUe 27 

Wendenheim à Wissemboarg • 40 

Montereau à Troyes 100 

Strasbourg à Bâle 141 ' 

Lutterbach à Thann 15 

Noisj-le-Sec à Naugis 57 

Les parties en construction, d'après les Documents slalistiquee^ 
ajoulerout au réseau 637 kilomètres, savoir : 

Nangis à Nogent-sur-Seine 28 

£mbranohemeut de Coulommiers. . 32 

Troyes à Chanmont. 96 

Donjeux à Gray 120 

Gray & Vesoal 54 

Langres :i Mulbonsc par Belibrt* • • 190 

Nancy à Vesoul par Ëpioal 135 

Strasbourg h Kehl ^..t* 6 

Paris à Vincenues, Saiut-Maur..». 26 



HISTORIQUE 

1* Ligne prineipale. 

Première cencession. — La ligne de Strasbourg, avec embran- 
chement sur Reims, sur Helz et la frontière de Prusse, construite 
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par 1 Etat suivant le système de la loi de 1842, fut mise en adju- 
dication le 25 novembre 1845. Le maximum de durée était de 
45 ans. MM. Cubières, Pellaprat, duc de Galliéra et BJaque-Belair 
offrirent ud rabais de 1 an 79 jours, et furent déclarés adjudica- 
taires pour 43 ans 286 jours. 

La Société anonyme, autorisée par ordonnance du 17 décembre 
1845, se constitua au capital de 125 milUoos, divisé eo 250,000 
actions de 500 fr. 

Première modilkalion. — Le 28 mars 1852 iatervint eatre l'État 
et la Compagnie la convention suivante : 

La Compagnie s'engage : 1" à payer à la concession de Blesme 
à Gray une subvention de 10 millions; 2" à construire à ses frais, 
dans un délai de quatre ans;, un chemin de fer de -Metz à Thion- 
ville; 3«> à prolonger cet embranchement jusqu'à la frontière, dans 
la directioD de Luxembourg, au cas où la ligue de raccordement 
sur le territoire prussien serait exécutée. Si ce second embranche- 
ment ne doit pas avoir de suite, la Compagnie payera au gouver- 
nement une somme de 5 millions. 

A ces conditions, la concession du 25 noTeEibre 1845 est portée 
à 99 ans, qui courront du 27 mars 1855. 

2" Ligne de Montereau à Troyes (embranchemeut de 1a ligne de Lyon), 

Première concession. — La loi du 86 juillet 1844 avait autorisé 
le ministre des travaux publics à concéder sans subvention, pour 
une durée qui n'excéderait pas 99 ans, l'embranchement de Mon- 
tereau à Troyes, dont les travaux devaient être à la charge des 
concessionnaires. L'adjudication eut lieu le 25 janvier 1845, au 
profit de MM. Yautier, Galiice d'Aibaue et Paul Séguiu, pour 
75 ans. 

La Société anonyme, autorisée par ordonnance du 29 mai 1845, 
se fonda au capital de 20 millious, divisé eu 40,000 actions de 
500 fr. 

Le 9 août 1846, elle obtint de l'État un [aél de [\ millions à 5 
pour 100, remboursable par sixièmes à dater du 30 juin 1852. 

Première modification. — Le 8 mars 1852, la durée de la con- 
cession fut portée à 99 aus, devant prendre iiu, comme celle de 
Lyon, en 1955. 

3* Ciiemiu de fer de Bleàiue et Saint-Dizier à Gny, 

Première eeneeeeian. Cette ligne, qai s'^embraoche sur le 
cfaemio de Paris à Strasbourg, doit passer par Saint-Dizier, ioin- 
viUe, Chaumont et Langres. Elle a pour but de relier la Marne à la 
Saône. Pareours, 175 kilomètres. 
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L^entreprise en fut concédée, le 26 mars i852, à HH. Vaadeul, 
Wilkinson, Grimaldi etBurge, aux cooditiona suivaDtes : 

Les coiioeBdoimairea devront construire la ligne à leurs risques 
et périls dans un délai de 5 ans. Us recevront de la Compagnie de 
SlrasIiOQrg une subvention de 10 millions. Us sont autorisés à 
contracter un emprunt jusqu'à concurrence de 22 millions. L'État 
en garantit l'intérêt et l'amortissement à 4 i/2 pour 100 l'an pen« 
dant 50 ans. Il garantit également pendant 50 ans un minimum 
de 4 pour 100 d'iotérèt du capital social filé à 16 millions* La durée 
de la concession est de 99 ans, à dater de l'achèvement des travaux. 

La Société anonyme, autorisée le 4 juin 1652. se fonda au ca- 
pital de 10 millions, divisé en 32,000 actions de 500 fr. 
• 

4> Chemin de fer de Strasbourg & Eâle, 

Première concession. — Cette ligne, d'un parcours de 440 kilo- 
mètres, fut concédée le 6 mars 1838 à M. Kœchlin pour 99 ans. 
La Société anonyme, autorisée le 14 mai suivant, se constitua au 
capital de 42 millions, divisé en 84,000 actions. Mais les action- 
naires ne versèrent que 350 fr. Le 15 juillet 1840, l'État compléta 
la mise sociale par un prêt de 12^600,000 fr. à 4 pour 100 d'inté- 
rêt et 1 pour 100 d'amortissement. Toutefois les aclionnaires 
avaient le privilège de 4 pour 100 d'annuités sur les arrérages dus 
au gouvernement. 

L'État devait entrer en partage des l)énéâces excédant 4 p. 100 
du capital de 29,400,000 fr. 

Modification. — Le 25 février 1852, le prolongement du chemin 
de fer de Strasbourg à la frontière bavaroise par Wissembourg fut 
concédé à la Compagnie de Strasbourg à B&le, aux conditions sui- 
vantes : 

La Compagnie s'engage à faire tous les travaux dans un délai 
de 3 ans. L'État lui accorde une subvention de 3 millions et une 
garantie, durant 50 ans, de 4 pour lOOd'intérêt du capital nouveau^ 
pourvu qu'il n'excède pas 10 millions si la ligne n'a qu'une voie, 
12 millions si elle en a deux. 

La concession de l'embranchement nouveau est» comme pour la 
ligne principale, de 99 ans, à partir du 6 mars 1838. 

Quinze ans après la mise en valeur du chemin, l'Étal aura droit 
à la moitié des bénéfices qui excéderont 8 pour 100 du capital 
engagé. 

a* Chemin de fer de Mnlhome à lïnm. 

Ce tronçon, d'un parcours de 21 kilomètres, eiupruiile la ligue 
de BÀle l'espace de 6 kilomètres environ. La concession était de 
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119 ans et le capital de 2,600,000 fr., dîTiaé eo 5,200 actions de 
500 lir ; 

e« Fusion des lignes précédentes. — Ck>ncession8 nouvelles. — Dernières 

modifiofttùms. 

Le décret du 17 août 1853 autorisa le rachat des lignes de 
Montereaa à Troyes et de Biesme à Grày par la Compagnie de 
Strasbourg, h ]a(]uelle furent accordées les concessions nouvelles 
de Paris à Mulhouse, de Nancy à Gray» et de Paris à Yincennes, 
Saiot-Mandé, Saint-Maur. 

Tracé deê ligne* C(mcédie$^ — Le chemin de for de Paris â 
Mulhouse, «^embranchant sur celui de Strasbourg aux environs de 
Noisy, passe par Toumon, pour rejoindre, en «val de Nogent, la 
ligne de Montereaa à Troyes. De Troyes, il se porte, par Bar-sur- 
Aube, vers Gbaumont. Au delà de Ghaumont, il suit le chemin de 
Biesme à Gray, dont il se détache au delà de Laugres, pour se 
diriger sur Vesoul, Belfort et Mulhouse, eu passaiit par Daone» 
marie et Altkirch. U rejoint à Mulhouse le chemin de fer de Stras* 
bourg k B&le. 

L'embranchement de Gouloauniers descend dans la yallée du 
Morin par la vidlée de l'Aubetin. 

Le chemin de fer de Nancy à Gray se détache de la ligne prin- 
. dpale de Paris à Strasbourg entre Nancy et Lunéville, gagne la 
vallée de la Moselle et passe par Charmes, Ëpmal, Vesoul et la 
vallée de la Hante&One* 

Le chemin de fer de Palis à Yincennes part d*UD point situé à 
Test du canal SainUMartin et se divise en deux branches, dirigées, 
Tune sur Saint-Mandé, l'autre sur Yincennes, Fontenay, Saint- 
Maur et la Yarenne-Saint-Maur. 

7* Conditions du truté entre U Compagnie et l*Êtat. 

La Compagnie de Strasbourg s'engage : 

1* A re n bourse r le prêt de 3 millions fail par ri'llat à la Com- 
pagnie de Montereau à Troyes. Ce rembourseinenl aura lieu en 
3 annuités avec intérêt de 4 pour 100 ; l'échéance de la première 
annuité est fixée au 31 décembre 1853 ; 

2» A rembourser le prêt de 12,500,000 Ir. coosenli par i Ktat à 
ia Compagnie de Strasbourg à Bâle, en exéeution de la loi du 
15 juillet 1840. Ce remboursement aura lieu avecinlérôtà4p. 100 
en 41 annuités égales à dater du 8 mai 1857 ; 

3* A couvrir l'État des engagements par lui pris envers la Cono- 
pagnie de Strasbourg à BÀle, pour la garantie de 4 pour 100 d'inté- 
rêt sur le capital par elie employé à la construction du chemin de 
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Strasbourg à Wissembourg. La Compagnie de Paris à Stras- 
bourg est substituée aux droits, privilèges et hypothèques de 
l'État sur la Compagnie de Strasbourg à BAIe; 

4** La Coiniiagiiie renonce à la garantie d'intérêt consentie par 
l'État aux premiers concessionnaires du chemin de Biesme à Saint- 
Dizier et Gray. 

Les lignes concédées ou incorporées ne formeront, avec la ligne 
principale, qu'une même entreprise, et prendront tin, comme 
celle-ci, le 27 novembre 1954. 

La Compagnie aura la préférence, à conditions égales, pour la 
concession de l'embranchement de Cocheren à Sarrebourg, au cas 
où la construction en serait jugée nécessaire. 

A dater de 1861, l'État aura part pour moitié dans les bénéfices 
qui excéderont 8 pour 100. 

8o Couditious de rachat des lignes incorporées. 

I^La Compagnie de Strasbourg a remboursé les 40,000 actions 
du chemin de Montereau à Troyes à raison de 500 fr. chacune, 
sans distinction ni retenue. Le remboursement a eu lieu en espèces, 
dans un délai de dix-huit mois à partir de l'entrée en jouissance; 
l'intérêt fixé à 3 pour 100 jusqu'à parfaite liquidation; 

2" Il a été délivré par la Compagnie de Strasbourg aux action- 
naires de la Compagnie de Saint-Dizier à Gra^ , une obligation de 
500 fr. produisant 25 fr. d'intérêt et remboursable à 650 fr., en 
échange de 2 actions de Saint-Dizier à Gray, sur lesquelles 250 fr. 
avaient été versés ; 

3" D'après le traité de fusion approuve par l'assemblée générale 
du 25 janvier 1854, la Com[)af,'nie de Paris à Strasbourg a remis 
. aux actionnaires de la Compagnie de Strasbourg h Bàle, en 
échange de leurs titres, des oblij;alions de 500 fr. chacune, por- 
tant 25 fr. d'intérêt annuel, jouissance du décembre 1853, 
remboursables à 650 fr. en 99 ans. Cet échange a eu lieu à raison 
de 3 obligations de la Compagnie du chemin de fer de Paris à 
Strasbourg pour 4 actions non amorties de la Compagnie de Stras- 
bourg à Bc\le, plus un solde de 31 fr. 50 par quatre actions; 

4° La ligne de Mulhouse à Thann avait été atTermée à la Com- 
pagnie de Strasbourg à Bî\le, et depuis la fusion, c'était la Com- 
pagnie de l'Est qui se trouvait fermière de ce tronçon. Elle en a 
fait l'acquisition en 1855, afin de le prolonger au delà de Wesser- 
ling (13 kilomètres). Les 5,200 actions de la Compagnie de Thann 
s'échangent contre 2,500 obligations de l'Est de 500 fr., rembour- 
sables à 650 et produisant 25 fr. d'intérêt. La Comi>agnie acqué- 
-\ reur se charge du service des iutérêts et de ramortissemeal d'ua 
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emprunt de 400,000 fr. contracté par la Compagnie veoderesse, et 
sur lequel il restait <\ payer 195,000 fr. en 1856. 

Ces modifications de tracé et de concessions ont amené la liqui- 
dation de la Compagnie <le Provins aux Ormes, à qui avait été 
concédé un tronçon de 14 kilomètresi le 20 juillet 18ô2. Les action* 
naires ont été remboursés. 

Dans tous ces trailés, los directeurs décident entre eux absolu- 
ment des clauses et conditions du rachat. Sans doute la loi exige 
l'approbation des assemblées d'actionnaires; mais, encore une 
fois, qui a jamais vu une assemblée générale contredire un conseil 
d'administration? Voilà donc\ine trentaine d'individus disposant 
de quatre à cinq cent millions, de la fortune de cinquante à soixante 
mille citoyens, comme de leur bien propre; mettant à la charge 
d'une partie de leurs actionnaires des exploitations onéreuses; 
donnant à d'autres des obligations à revenu et capital fixe en 
écbaiipre d'actions susceptibles de produire de gros dividendes et 
de tripler de valeur; taillant et coupant dans les contrats au gré 
de leurs caprices ou de leurs intérêts; arrachant à l'État des pro- 
rogations de baux di; deux tiers pour des lignes qui, comme celle 
de Paris à Strasbourg, ont plus codté au gouvernement qu'aux 
actionnaires. 

Et personne n'y trouve à reprendre ou à blâmer ; au contraire, 
on décore ce système des grands mots de crédU démocratisé, d'in- 
térêt national, de progrès indusfrid. En vérité, si la féodaii^lMin- 
quière savait régler ses appétits et mettre des bornesà saToradté» 
ce serait à désespérer de la liberté m France. Heureasement, au 
train dont vont les choses, il est permis d'espérer qu'avant peu 
elle erèvera de ses propres eicès; mais ce ne sera pas sans de 
graves perturbations pour les intéressés. 

Pourquoi l'intelligeiice des afliiires, la sagesse des combinaisons, 
la prévoyance laissent-elles la place à Tempirisnie? Pourqboi la 
société erre-t^elle à Taventure, au caprice des passions et de 
régofsme de quelques ambitieux insaiiakes ? Ceux qui, par leur 
concours officieux, leur incurie ou leur indifîérence, prêtent la 
main à cette spoliation de TÉtat et des particuliers, ne seront du 
moins pas fondés à se plaiudre au jour du cataclysme. 

ÉTAT PDf ANGm DB LA OOMPAQNU 

lies dépenses d'établissement faites et à faire sont évaluées 
approximativement, au 30 juin 1855, ^luiDeciimmUsitalkliqneB 
du ministère des travaux publics, à 646,661, 012 fir. 

La Subvention db l'État se compose : 

ioDès achats de terrains, terrassements, ouvrages d*art, ateliers, 

16 
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Stations, maisons de garde de Paris à Strasbourg, et des embran- 
chements qui s'y raeeordent par le c6té du Nord; 

i« De 3 millions en espèces pour la Ligne de Wissembonrg. 

Elle s'élève, d'après les DoeummUM précités, à 125,383,500 fr., 
seit 19 pour 100 delà dépense totale. 

Les ACTIONS sont an nombre de 500,000, toises en deux séries 
égales, représentant an capital de i60 millions. 

La première série comprend les 250,000 actions de Faneiemie 
Compagnie de Paris à Strasbourg, complètement libérées, ayant 
droit à l'intérêt et au dividende. 

La seconde série, de 250,000 actions également, créée pour la 
construction de la ligne de Mulhouse, n'a droit au dividende qu'à 
partir du janvier 1857. 

Les échéances semestrielles sont aux l*"" mai « t novembre. 

L'amorlissemenl doit s'effectuer de 1856 à i949. 

Les EMPRUNTS sont au nombre de 6; les cinq premières séries 
d'obligations sont remboursables à 050 fr., et produisent 25 fr. 
d'intérêt, payable le l*"" juin et le 1'^'^ décembre. 

io 60,000 obligations émises en 1852 contre espèces, à 500 fr., 
remboursables de 1854 à 1952. 

2» 16,000 obligaiions remises en échange des 32,000 actions de 
Blesme à Gray libérées de 250 fr., remboursables de 1854 à 
1952. 

3« 62,828 obligaiions remises en échange des 84,000 actions de 
Strasbourg àBâle, remboursables de 1855 à 1949. 

4« 125,000 obligations négociées contre espèces à 480 fr., rem- 
boursables de 1856 à 1949. 

5<> 5,200 obligations remises eu échange de .i/iÛO actions de 
Mulhouse à Thann, remlioursables de 1856 à 1949. 

6** 126,000 obligations, émises du 12 an 24 décembre 1856, à 
270 fr., remboursables à 500 fr., 15 fr. d'intérêt, soit un capital 
encaissé de 34,020,000 fr. 

La Compagnie est en outre chargée du service des emprunts 
des lignes incorporées : 

l** Monter eau à Troyes. 3,300 obligations remboursables à 
1/250 fr., de 1853 à 1927; 50 fr. diuterèt payable en jauvier et 
juillet. 

2" Slra.sbonrd à Bàle. 2,775 obligations remboursables à 1 ,2ôO fr., 
de 1845 à 1891 ; 50 fr. d'intérêt payable en avril et octobre. — 
24,000 obligations remboursables à'^625fr., de 1856 à 1905; 25 fr. 
d'intérêt payable en janvier et juillet. 

3<> Mulhouse à Thann. 400 obligations de 4,000 fr., remboursa- 
bles jusqu'en 1860; 50 franes d'intérêt payables en Janvier et 
juillet. 
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Les fonds engagés dans l'esploiUilion à la fis de I8B6 se com- 
posent de : 

Capital d'actions 860,000,000 

l'^ emprunt de 60,000 obligations h 500 fr. . . 30,000,000 
] (7,000 obligations, rachat de la ligne de Gray, 8,000,000 

62,828 pour actions de la ligne de Bàlo 31,41 4,000 

125,000 obligations à 480 fr 60,000,000 

5,200, radiât de la ligne de Thaim 2,600,000 

3,900 obligations de Monterean à 1,000 tt. 3,300,000 

2,775 de BAle, même taux 2,775,000 

24,000 idem à 500 fr ; . . . 12,000,000 

400 de Mulhouse à Thann, h 1,000 fr 400,000 

126,000 obligations de 1»56, émiiet à 270 ù, 34,020,000 

Total des obligatîoot 184,609,000 184,609,000 

Total par Tinduslrie privée 434,509,000 

Subvention de l'État en travaux et en argent 125,382,500 

PfOt de rStal rembonnable par annuités, environ. . . . ^. 12,000,000 

Ensemble 571,891,500 



BBVBvu DES Aonom 

Jusqu'en 1851, elles n'ont touché que 4 0/0. 
1852 : 33 m 1853 : 30 30 1854 : 62 » 1855 : 78 50 

Les action», lors de leur émission, en 1846, ont primé de 50 à 
60 fr. ; mais depuis cette époque jusqu'en IS.'il, elles sont restées 
au-dessous du pair Elles ont repris faveur après la proro^ration 
de bail, et ont doublé de valeur un instant en 1853. L'année 1854 
leur a été défavorable, comme à tous les titres de même espèce; 
cependant elles se sont maintenues au-dessus du pair. En 1856, 
elles oscillent entre 900 et 1,000 fr. 

L'assemblée générale se compose des propriétaires de 40 ac* 
tiens. 

La Compagnie est associée pour un cinquième dans le cbemin 
de Ceinture. 

Chemin de fer de Paris à Lyon, 
(Cùmpagnkê /WfonfUt*.) 
(Administration : Paris, 47, rue de Provence.) 

La ligne de Paris à Lyon fait partie du grand réseau décrété 
par la loi de 1842. La Compagnie actuelle est formée de la réunion 
des anciennes Compagnies de Paris à L^ou, de Dijon à Besançon^ 
et de Dùle à Salins. 
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Longueur eu exploitation, 661 kilomètres : 



Paris à Lyon 

D^on à Besançon par Dôle 

Amconne à Gray 

Lft Roolie à Aiurane • 



512 

37 
30 



fin construction, 315 kilomètres : 



Besançon à Belfort et embrajxchemeiit. 100 

Dôle à Clialon et Bourg. ••« •••• 176 

Dôlc à SaUns 39 



HISTORIQUE 



1« Ligne prineipale. 



Les vicissitudes du chemin de fer de Lyon forment toute une 
histoire. Commencé au moyen d*un crédit de 71 millions accordé 
par la loi du 26 juillet 1344, i fut mis en adjudication le 20 dé- 
cembre 1845. Une seule compagnie, représentée par HH. Ganne- 
ron, Ch. LafBtte, Baudrand et Barillon, se présenta. Elle deman- 
dait une concession de 42 ans. Le maximum fixé par le ministre 
était de 41 ans 90 jours. L'adjudication ne put avoir lieu. Cepen- 
dant la Compagnie, ayant déclaré accepter les conditions du gou- 
vernement, Alt reconnue adjudicataire par ordonnance du 21 dé- 
cembre suivant. 

La Société anoi^me se constitua au capital de 200 millions. En 
1347, elle sollicita et obtint une modification au cahier des charges. 
Les travaux de la traversée de Lyon devaient être exécutés par 
rËtat; si les dépenses de la ligne excédaient 216 millions, il serait 
accordé une prorogation de concession d'une année par million en 
plus. (Loi du 9 août. ) * 

En 1343, la Compagnie se mit en liquidation; ses actions tom- 
bèrent à 95 fr., et le 17 août de la même année, die obtint de se 
faire racheter par l'État aux conditions suivantes : 

« Il sera délivré aux actionnaires par chaque aetion de 500 fr«, dont 
250 fip. vers(^s, un titre de 7 fr. 60 c. de rente 6 0/0, jouissance du 
22 mars 1B48. Les actionnaires qui déclareront avant le l*"^ septembre 
leur intention de verser les 250 fr, formant le complément de leurs 
engagements recevront un titre de 25 fr. de rente, jouissance du 
22 mars im, » 

Le gouvernement reprit en conséquence les travaux de la ligne 
. et Texploitation des sections achevées. 

Enfin, le 5 janvier 1352, la ligne entière fut accordée par voie de 
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concession dirpctc à MM. E. André, Baring, Barlholony, IIottm-< 
guer, Seillière. duo dt; Galliera, etc , aux conditions suivantes! 

La Compagnie s'engage à terminer à ses risques et périls, dans 
le délai de quatre ans, la section de Cliàlon à Lyon; 

A rembourser à l'Élat 114 millions représentant les dépenses 
• déj^ faites sur toute la voie, et à en payor l'intérêt depuis la prise 
de possession jusqu'à l'enlier remboursement; 

Elle entrera, moyennant versement d'un million, dans l'entre- 
prise du chemin de Ceinture; 

Le gouvernement garantit à la Compagnie, pendant cinquante 
ans, 4 pour 100 d'intérêt du capital dépensé jusqu'à concurrence 
de 200 millions, il garantit égale(nent l'emprunt contracté par elle 
à sa formation. 

Quinze ans après la mise en valeur (à partir de 4871), si les béné- 
fices dépassent 8' pour 100, l'Etat aura droit à la moitié de l'ex- 
cédant. 

La concession est de 99 ans, à dater du 5 janvier 1846. 

Un décret du 17 août 1853 a ajouté k la concession précédente 
rembranchement de la Roche à Auxerre par la vallée de l'Yonne 
aux conditions suivantes : la Compagnie s'engage à exécuter cette 
section à ses risques et périls, sans subvention ni garantie d'intérêt, 
dan^ le délai de deux ans. La durée de la concessiOD nouvelle est 
la même que celle de la ligne principale. 

2o Chemin de fer de D^on à Besançon et Belfort avec «mbnmofaements. 

La longueur de la ligne do Dijon à Besançon, avec embranche- 
ment d'Auxonne à Gray, est de 123 kilomètres. 

La construction en avait été arrêtée jusqu'à Mulhouse par la loi 
(lu 21 juin 1^46, ainsi que celle de l'embranchement de D6le sur 
S&lins. 

Elle fut concédée, le 12 février 1852, àMM. Bouchotte^ Coavers« 
Bretillot, etc., aux conditions suivantes : Les concessiODiiaîres 
exécuterooties travaux à leurs frais; la ligne de Besançon devra 
être terminée dans le délai de 3 ans. L'État garantit un minimum 
de 4 pour 100 pendant 50 ans du capital employé jusqu'à concur- 
rence de 16,600,000 fr. Il garantit également pour 50 ans l'intérêt 
et ramortissement à 5 pour 100 d'un emprunt de 5 millions et 
demi que les concessionnaires sont autorisés à contracter. La con- 
cession est de 99 ans. Après 15 années d'exploitation, l'Ëtat aura 
droit à la moitié de Teicédant de 8 pour 100 danaies bénéfices. 

La Société anonyme fut autorisée le 11 septembre 1852. 

Le décret du 17 août 1853 ajouta à la concession précédente la 
ligne de Besançon à Belfort, passant par Baume-les-Dames ; 

• 16. 
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Clerval, TIle-sur-Ie-Doubs et Montbéliard, sur une longueur de 
90 kilomètres. La Compagnie s'engage h exécuter, sans subvention 
ni garantie d'intérêt, tous les travaux dans un délai de trois ans. 
La durée de la concession est également de 99 ans. 

Le capita] nécessaire à la construction de la ligne sera fourni au 
moyen : 

4° D'une nouvelle émission de 36,800 actions qui jouiront d'un 
intérêt de 4 pour 100 Jusqu'à leur libération complète; 

2° De rémission de nouvelles obligations de même forme que 
les premières. 

3* Fmion des deux Compagnies précédentes. 

Par conTentions, en date des 15 octobre 1853 et i6 février 1851» 
«itre les deux compagnies de cbemins de fer de Paris à Lyon, et 
Dijon à Belfort^ suivies d'une troisième convention entre le minls* 
tre des travaux publics et la Compagnie de Paris à Lyon, la ftisioii 
des deux Compagnies a été opérée, et la ratification du Gouver* 
nement accoifdée aux conditions suivantes : 

Sur le premier capital de 33,200 actions de 500 fr., formant le 
fonds social de la Compagnie de Dijon k Besançon, on avait versé 
350 fr. par action, soit une somme de 11,620,000 fr. 

Sur les 36,800 actions, dont 20.800 souscrites, formant ie^- 
pltal de Tembranchement de Besançon à Belfort, aucun versement 
n'avait été fait ; et c'est la difficulté de cette réalisation qui paraît 
avoir amené la fusion. 

En échange de la double concession qu'elle avait obtenue de 
FËtat, et des If ,620,000 fr. fournis par ses actionnaires, la Com- 
pagnie de Besançon à Belfort a donc été tout heureuse et tout aise 
de recevoir 25,000 actions de Lyon, libérées de 250 fr., soit un 
capital de 6,250,000 fr., qui d'après la cote de la Bourse 
(mai 1854), est censé valoir 13 millions, et après versement inté- 
gral des actions, en vaudra 19. C'est donc pour une différence en 
plus de 1,380,000 fr., en prenant la cote de la Bourse pour argent 
comptant, que la Compagnie de Dijon à Belfort s'est vendue : 
moins de 42 fr. par action. 

Pour la Compagnie de Lyon, au contraire, l'afllaiire se résume 
dans un boni de 5,370,000 fr., plus les avantages des lignes con- 
cédées à la Compagnie de Dijon à Belfort, et des nouvelles lignes 
imposées, comme condition de son acquiescement, par le ministre 
des travaux publics, à la Compagnie de Paris à Lyon. 

Ces nouvelles lignes sont : l« un chemin de fer de Cbftlon-sur- 
SaOne à Dôle; 8<» un chemin de fer de Bourg à Lons-le-Saulnier ; 
3» un chemin de fer de Lons-le-Saulnier à Besançon ou Dôle, ou 
tout autre point intermédiaire entre Chéllon et Besançon. 
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TootOB cet lignes eompreniwnt un déYeloppement de 396 kilo- 
mètres. 

La dépense de ce réseau partiel est éyalùée à 90 millions; le 
produit brut, h 8,207,000 fr., le produit net à 4,924,900 fr. 

Pour foire faee à ces dépenses, l'assemblée générale du 
20 avril 1854 a autorisé le conseil d'administration à contracter 
un ttouTel emprunt de 75 millions, au mieux des intérêts dt la 
Ckmipagnie. 

Ainsi, par un Judicieux calcul, la Compagnie aime mieux 
«^adresser, pour f achèvement de ses travaux, à l'obligation qu'à 
l'action. L'actioD, ce n'est déjà plus que le gage de l'obligation; et 
Fidéal du système serait, en substituant peu à peu le prêt à la 
commandite, d'obtenir des dividendes tr^réels à de soi-disant 
actionnaires qui, sans verser un centime, n'auraient eu que la 
peine de donner leur signature. 

4o Chêmxn de fer de Dôle A Salins; rechai. 

Cette ligne fut concédée le 12 février 1852 à M. Grimaldi, agis- 
sant tant en son nom que comme mandataire de la Société des 
Salines de l'Est. 

Parcours : 38 kilomètres. 

La Compagnie devait construire le chemin à ses frais dans un 
délai de trois ans. L'État garantissait pendant 50 ans 4 0/0 d'in- 
térêt du capital de 7 millions, et devait entrer, après 15 aus, en 
partage des bénéfices au delà de 8 0/0. 

La Compagnie de Paris à Lyon ayant reconnu l'importance, 
pour ses communications avec la Suisse, de faire de ce tronçon 
une tète de ligne, en diMuan la le rachat aux inléressés, et par 
acte du 10 août 1S55, il fut convenu : 

« Que la Compagnie acquérew serait, à partir du l«r août 1865, pure- 
ment et simplement «ubstitaée, tant eetivement que passivement, en oe 
qui oonœme le chemin de fer de Ddle à Salins, aux lien et plaoe de 

Tancienne Société des salines de l*Est. 
• La Compagnie de Paria à Lyon s'engage envers la Compagnie ven- 

deresse : 

« 1«> A lui remettre 10,000 do ses obligations portant 15 fr. d'in- 
térvt^ remboursables à 500 fr. eu 99 ans, et, de convention expresse, 
admises réciproquement sur le pied de 280 fr. l'une^ pour une va- 
leur de 4,480,000 fr. » 

« 2* A. Ini payer la somme de • 1,917,736 16 

€ S» A lui payer la somme de 681,524 80 

formant compensation de la difiMrenoe de valeur réinltant de la diffi- 
renee d'amortissement susindiquée. 

« Soit ensemble, valeur du 1" août 1866, et sauf décompte d*intér6ts 
à 4 0/0 l'an, 7,079,260 fr. 96 c. 
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« La Compagnie acquéreur s'engageant à payer en outre quelques 
sommes dues pour travaux ou appoiatements courus pendant le mois de « 
juillet précédent. » 

L'arrêté ministériel, en date du 5 avril 1856, portant approba- 
tion des conventions ci -dessus, siipule que les cahiers des 
charges, les garanties d'intérôt, l'éventualité de partage des béné- 
fices avec l'État, la durée desvconcessions, seront identiques pour 
la ligne principale, les lignes fusionnées et les embranchements. 

Par convention du 31 janvier 1855, la Compagnie de Paris à 
Lyon entre pour un tiers dans l'entreprise du chemin de fer de 
Lyon par le Bourbonnais. 

Elle est associée pour un cinquième dans l'exploitation du 
chemin de Ceinture. 



ÉTAT FINAMCIBR DE LA COMPAGNIB 



D'après les Documents statistiques, les dépenses faites et à faire 
par la Compagnie de Paris à Lyon s'élèvent (compte au 30 juin 1855) 
à 408,842,177 fr. Lapartcontrihutive de i'ÉUtestde 61,046,964 fr., 
soit environ 15 0/0, 

Les Actions sont au nombre de 265,000, libérées à 500 fr., 
représentant un capital de 132,500,000 fr. 

Les échéances semestrielles ont lieu le 1^ janvier et le 
juillet. 

Les Emprunts se composent : 

1» De 80,000 obligations de 1,050 fr., émises en 1852 et 1854, 
remboursables à 1,250 fr., de 1856 à 1905, 50 fr. d'intérêt 
payable en avril et octobre. 

2** De 100,000 obligations émises en 1855 à 290 fr., rembour- 
sables à 500 fr. en 99 ans; 15 fr. d'intérêt payable en avril et 
octobre. 

Le Rapport du 26 avril 1856 établit comme suit le fonds social 
de la Compagnie : 

• 

Capital d'aetions' 132,600,000 

Produit des 80,000 obligations à 1,050 £r. 83,968,170 
— des 100,000 obligations à 290 fr... 29,000,000 

Total des obligations.. .. 112,968,170 112,908,170 

Total par la Compagnie 245,468,170 

bubveotion en travaux par l'État. . . . • 61,046,964 

Eksbiibljb • 306,515,134 
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HBVIinr DBS ACnONB 
1852 : 14 w 1868 : 81 25 1854 : 65 >» 1855 : 82 50 

La hausse a, comme toujours, salué la bienvenue des actions 
nouvelles, qui se sont cotées, en 1852, jusqu'au-dessus de 1,000 fr. 
Elles se sont constamment maintenues au-dessus du pair. Le 
traûc énoroîe qu'ont développé sur celte ligne les transports de 
rarmée d'Orient a soutenu ses titres pendant la crise de la guerre, 
et ses actions se sont cotées jusqu'à 1,000 fr. en 1854, alors que 
toutes les autres valeurs étaient eu désarroi. Depuis 1856, elles 
ont dépassé 1 .500 fr. 

L'assemblée générale se compose de tous les propriétaires de 
40 actions. 

Chemin de fer de Paris à Lyon par le Bourbonnais. 

(Administratkm : Parii, 19, rae doB Capnoines.) 

Celte nouvelle ligne a été concédée à un Syndicat formé des trois 
GompagnieB de Paris à Lyon, d'Orléans et du Grand-Central. £lle 
86 compose des sections suivantes : 

Juvisy h Corbeil (construite) ; 

Corbeil et Moret à Nevers (à construire) ; 

Nevers à Roanne (construite entre Nevers et Saint-Germain-des-Foisés); 
Roanne à Lyon par Tarare (à oonstmire) ; 
Embianobonient de Saint^Germain à Yidiy (à oonstmire). 

La longueur concédée est de 670 kilomètres, dont 265 en 
exploitation. 

Lyon à Roanne 150 kilomètres, 

Nevers à Saint-Germain .... 105 
Juvisy à Corbeil 10 

La convention InterYonue entre les parties contractantes, Je 
3i janvier 1855, approuvée par décret du 7 avril, contient les sti- 
pnlations suivantes-: * 

La Compagnie d'Orléans cède au Syndicat : 

1* La section construite et exploitée de luvisy à Corbeil, moyen- 
nant 12,000 fr. de rente par kilomètre, moins une retenue de 
1,200 fr. par kilomètre pour le matériel roulant. 

2> La section construite de Nevers à Saint-Germain-des-Fossés, 
et celle à construire de Saint-Germain à Roanne, moyennant une 
rente de 15,000 fr. par kilomètre, moins une retenue de 1,500 fr. 
par kilomètre pour le matériel roulant. La Compagnie d'Orléans 
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resie chargée de l'acbèvameui des travaux entre Nevers et 
Roanne. 

Le Grand-Central cède au Syndicat les ctiemins de Rbnne-et- 
Loire, aux charges et conditions où il les possède lui-même, et 
recevra 131,007 obligations de oOO fr. à 3 0/0 en remplacement 
de celles qu'il a émises lui-même pour la recoostructioa dea 
chemins cédés. 

La totalité du capital nécessaire à Texécution du chemin et au 
rachat des sections cédées sera réalisée en obligations de 500 fr. à 
i5 fr. d'intérêt. 

La prise de possession des sections exploitées a eu lieu le 
ier janvier 1856, sauf pour celle de Juvisy à Corbeil, qui s'effec- . 
toeraJorsde l'ouverture de la ligne de Corbeil à Nevers. 

La section de Paris à Juvisy reste à la Compagnie d'Orléans, 
et celle de Paris à Moret, k la Compagnie de Lyon. 

Les trois Compagnies s'engagent à construire et exploiter, à frais 
et profits communs, le chemin de Moret et de Corbeil à Nevers 
dans le délai de six ans, celui de Roanne à Lyon direct dans le 
délai de huit ans. 

La Société sera administrée par un conseil de donze membres, 
pris en nombre égal dans le conseil de chaque Compagnie. 

Le partage des produits de toute nature résultant des rapports 
directs entre Paris et Lyon, qoeUe que soit la ligna parcourue, 
aura lieu de la manière snivante : 

Du 1^ janvier 1856 jusqu'à l'ouverture de la section de Siint- 
Germain à Roanne, 8/4 pour la Compagnie de Lyon; 1/4 pour le 
Syndicat; 2* de l'ouverture de la section précédente à celle de la 
• section de Roanne à Lyon, 2/3 pour la Compagnie de Lyon, 
1/3 pour le Syndicat; 3" après Touverture de la section de Roanne 
à Lyon par Tarare, i/2 à la Compagnie de Lyon, 1/2 au Syn- 
dicat. 

La Compagnie d'Orléans cède au Gfand-Gentral, moyennant 
une rente de 12,000 fr. par kilomètre, sous déduction de 1,200 fr. 
par kilomètre pour le matériel roulant, la ligne de Saint-éermain 
à Clermont,'dpnt elle achèvera les travaux. 

Les chemins de fer de Rhône-et-Loire, absorbés par«la Com- 
pagnie nouvelle, sont les plus anciens de France; ils formaient 
autrefois trois Compagnies : de SaiiU'Êtieime à Lnoa, de Saint' 
ÊHenne û la lùire et é*Andresieux à Roanne ; ils étaient concédés 
à perpétuité. 

Par suite d'une convention intervenue, le 17 mai 19S3, entre le 
gouvernement et MM. de Mouchy, R. Fould, Des Arts, Seguin, 
Delahante, ils furent réunis eu une seule Compagnie constituée 
pour 99 ans à partir du 17 mai 1857. La Société nouvelle doit 
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rembourser les anciennes au moyen d'actions à créer et d'ol)liL:a- 
tious; elle se substituait activemeut et passivement à leur lieu e^ 
place. 

Par décret du 26 décembre 1853, les ciiemins fusionnés de 
Bhône-et-Loire furent reunis au Grand Central, qui, pour sub- 
venir aux charges imposées par le rachat et la reconstruction de 
ces lignes, émit les 131,007 ol)ligalious doat il esl parlé dans le^ 
conventions du 31 janvier 1855. 

C'est maintenant à la Compagnie de Lyon-Bourbonnais que sont 
dévolus les droits et obligations de la Compagnie cédante. Voici 
les clauses principales : 

La Compagnie s'engage à exécuter les travaux de rectification 
et d'amélioration des lignes réunies; — elle s'engage à n inbourser 
en trente annuités le prêt de 4 millions consenti par i'Ëtat à la 
Compagnie d'Andrezieux à Roanne. 

L'État garantit pendant 50 ans, à partir du 1"* janvier 1853, le 
payement d'annuités, qui seront de 3,628,000 fr. à dater de 1857, 
en représentalioii du revenu des lignes ractietées. Cette garantie 
s'applique au service des emprunts contractes par les anciennes 
Compagnies, ainsi qu'aux obligations créées pour leur liqui* 
dation. 

La Compagnie de Saint-Étienne à Lyon a reçu, en échange de 
ses actions, 94,974 obligations remboursables à 625 fr. • 26 fr. 
d'intérêt; — celle de Saint-Ètienne à la Loire, 7,240 obligations 
de 62o fr., dont l'intérêt n'est de 25 fr. qu'à dater de 1857; — 
celle d'Andrezieux à Eoanne, 11,600 obligations de 500 fr. 3 0/0. 

ÉTAT FINANCIER DE LA COMPAGNIE 

Les dépenses faites et à foire s'élèvent approximativement, 
d'après les Documents slatistiques, à 261,663,852 fr. La section de 
Nevers à Saint Germain-des-Fossés, cédée par la Compagnie d'Or- 
léans» était dotée de 36,401,000 fr. qui représentent la part contri- 
butive de l'Ëtat dans les dépenses de la Compagnie nonvelie, soit 
environ 44 0/0. 

La .Compagnie de LyoD«Bourbonnais, étant substituée active- 
ment et passivement aux lian et place du Grand«Central, recon- 
naît les dettes contractées par les chemins de Rli6ne-et-Loire, 
ainsi que les obligations créées pour leur liquidation, savoir : 

1« Emprnnt 3 0/0 de *Rh6ne-et-L<Mre. — 63,643 obligations 
remboursables à 500 fr. (de 1854 à 1952); 45 fr. d'intérêt pajfables 
en janvier et juillet. 

2<» Emprunt 4 0/0 de Rh6ne-et*Loire. — 102«644 obligations 
rambonrsables à 615 fr. (de 1654 à 1959), 85 fir. d'intérêt aux 
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L'iolérét et ramortissement de ces emprunts soot compris dans 
les annuités garanties par l'État pour 50 ans, 

Z* Emprunt 3 0/0 dit Grand-Cenlral. — 131,307 obligations 
remboursables à 500 fr. (de 1855 à 1953); iô fr. d'intérêt, 4nêmes 
échéances. L'échange de ces titres a lieu au pair contre ceux de la 
Compagnie du Bourbonnais. 

La Compagnie a émis en outre, dans le courant d'aTrii 1856, 
186,000 obligations, remboursables à 500 fr..(de 1856 à 1953); 
15 fr. d'intérêt payables en janvier et juillet. Elles ont été aégo<- 
ciées à 285 fir. avec jouissance du 1" janvier précédent; elles sont 
complètement lii>ésées. 

La Compagnie n'a pas d'actions; tout son capital doit être 
formé par Toie d'BHpaiiMT. Ses obligations sont garanties solidai- 
rement par les trois Sociétés d*Orléans, de Paris-Lyon et du 
Grand-Central. 

La convention des 2 février et 5 avril 1855 a étendu à la parti- 
cipation des Compagnies de Paris à Lyon et du Grand-Central 
dans la Société du Bourbonnais le partage des bénéfices entre 
.l'État et ces Compagnies, au delà de 8 0/0. 

Cheinm de fer de Lyon à La Médilcrranée. 

(OOMPAOBIBB FCmomtfBS.) 

(Administration : Taris, 23, rue LafHtte.) 

Sons cetU* nouvelle donoiniiialion sont groupées les anciennes 
Compagnies de Lyon à Avi^nion, «l'Avignon à Marseille, du Gard, 
de Montpellier à Cette, de Mont[>cllier à Nîmes. 

I.e réseau comprend 619 kilomètres, dont 550 en exploita- 
tion. 



Lyon k Marseille 860 kilomitMB. 

Rognao à Aiz 27 

Tsnwoon à Cette 105 

Nîmes à Alais 50 

Alaûi à Ift Graad'Combe 18 

A construire : 

Manoîlle à Tovfoa 69 



HISTORIQUE 

Le chemin de fer de Lyon à Avignon, commencé en exécution 
de la Loi du 16 juillet 4845, fut adjugé une première fois le 
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10 juin 1846 à la Gomfuifrnie Talabot, pour une durée do 44 ans 
^298 jours. Les travaux rareiit aljandonués, comme ceux de Paris à 
Lyon, en 184S, et repris par l Klat. Le 3 janvier IS'ii, une nou- 
velle adju licaiioii fui accordée à ^LM. Géniï^sieu. BoiuMies, E. Blounl, 
Drouillard. lîeuoist, etc. Durée de la concession, 'J9 ans; subven- 
tion, 41) millions ; f^arantie par l'État de 5 0/0 d'intérêt et d'amor- 
tissement d'un enjprunt de 30 millions à contracter par les adju- 
jdicataires. — Entin, le 15 juillet 1852, un traité de fusion vint 
encore changer les conditions de propriété du cheminy comme 
nous le verrons tout à Tbeure. 

2» La ligne d'Avignon à Marseille, d'un parcours de 120 kilo- 
mètres, est devenue tristement célèbre dans l'histoire des folles 
dépenses et des gaspillages. Elle fut concédée le 12 juin 1843 à 
MM. Talabot, Ricard, Cbaponnière et Uey de Foresta, pour 33 ans. 
Le gouvernement accoida aux adjudicataires une subvention de 
32 millions, et prit en outre à sa charge toul( s les dépenses d'ex- 
propriation, réglées depuis à 10 millions.» Le 13 novembre 1847, 
la Compagnie obtint l'autorisation de contracter un emprunt de 
20 millions. Le 10 mai 1850, elle fut de nouveau autorisée à 
emprunter 30 millions ayec garantie par I Ltat de 5 0/0 d'intérêt 
et d'amortissement. Son capital était de 20 millions. Ce qui 
porte le prix de revient des 120 kiiomètres à 112 miiiions en- 
viron. 

Soit 925,000 fr. par kilomètre! La moyenne des autres lignes 
est de 391,000 fr. 

Les actions n'ont Jamais rien produit; nous verrons plus loin 
les conditions du rachat par la Compagnie fusionnée, 

3<» Le diemin d'Alais à lleaueaire fut concédé à perpétuité» le 
29 mai 1833; c<^l :! .l Alais àvla Grand'Gombe le fut pour 99 ans 
(2i mai 1836). Capital social, 16 millions; emprunts, 9 mil- 
lions. 

4* Le chemin de Montpellier à Cette fut concédé le 9 juillet 1836 
pour 99 ans. Capital, 3 millions; emprunts, 1,300,000 fr. 

5* Le chemin de Montpellier à Ktmes, propriété de l'État, fut 
affermé pour 19 ans, le 22 avril 1845, moyennant une somme 
annuelle de 381,000 fr., sans préjudice de 3 0/0 d'intérêt du ma- 
tériel d'eiploltaUon, estimé 900,000 fr. 

Fusion. — YoicI maintenant à quelles conditions ces lignes sont 
entrées dan? la fusion (1852). C'est la Compagnie de Lyon à Avi- 
gnon qui stipule comme acquéreur. 

10 La Compagnie de Marseille à Avignon recevra, pour prix de 
la cession de ses droits, 40,000 obligations de 625 fr., rembour- 
sables eu 91) ans h dater du 3 avril 1855. Chaque obligation por- 
tera 15 fr. d'iulcièL du 1'^ ^çtobre 1852 au i«' octobre 1857 

n 
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20 fr. de cette dernière époque au octobre 1864, et 25 ûr. 
depuis 4864 jusqu'au complet remboursement. Les actionnaires 
pourront souscrire dans la nouvelle Compagnie' 80,000 actions 
aux mêmes conditions que les fondateurs. 

2** Les Sociétés du Gard (chemin d'Alais à Beaacaire et à la 
Grand'Combe) recevront une annuité de 1,200,000 fr., représentée 
par 30,000 obligations produisant 40 fr. d'intérôt, remboursables 
à 4,000 fr., en 99 ans, qui courront du 3 avril 184*^. Cette annuîlt^ 
pourra s'augmenter de 50,000 fr. par an jusqii'à concurrence de 
1,450,000 fr., lorsque les chemins de lUérault et du Gard auront 
produit 400,000 fr. de plus la dernière année que Tannée précé* 
dente. — La concession perpétuelle d'Alais à l^eaucaire prendra 
fin avec la concession générale. 

3<> Le chemin de Montpellier à Cette est cédé moyennant une 
annuité de 860,000 fr., représentée par 43^00 obligations à 20 fr. 
d'intérêt, remboursables à 500 fr., en 99 ans, à partir du 
3aTnll855. 

4« Le chemin de Montpellier à Nîmes, propriété de l'Ëtat, est 
concédé gratuitement. Quant à la Compagnie fermière de l'exploi- 
tation, die recevra une indemnité de 500,000 fr., représentée par 
685 obligations à 40 fr. d'intérêt, remboursables à 1^000 fr., en 
99 ans, à dater du 3 avril 4855. 

Le traité du 45 juillet 1852, portant approbation des conven- 
tions précédentes, contient les clauses qui suivent : 

La Compagnie de Lyon à la Méditerranée devra aflTecter une 
somme de 5 millions à l'achèvement des chemins de la rive droite 
du Rhône. L'embranchement d'Âix sera exécuté par la Compagnie, 
moydnnant 4 million de subvention par cette ville. Celui de Mar- 
seille à Toulon le sera par l'Ëtat, dans les conditions de la loi du 
il juin 4848. La moitié des bénéfices excédant 8 p. 100 appar- 
tiendra au Trésor. 

La Société des Mines de la Grand'Combe s'engage à réduire 
de 5 fr. par tonne les houilles qu'elle doit fournir à l'État en exé- 
cution de la loi du 17 juillet 4337, et à proroger jusqu'au 24 juillet 
1864 la période peudant laquelle cette condition est obligatoire. 

Do son côté, le gouvernement garantit à la Compagnie de Lyon 
à la Méditerranée : 1° une somme annuelle qui ne peut dépasser 
2,735,000 ïv. pour rcxécution des engagenicnls contractés avec 
les Compagnies faisant cession de leurs droits; 2" 4 p. 100 pendant 
50 ans des sommes dépensées par la Cumpa^niie pour l'exécution 
des travaux à la charge du Trésor, sans que le capital puisse 
excéder 31 millions; 3' 5 p. 100 d'intérêt et amortissement, pen- 
dant 99 ans, de l'emprunt de 30 millions garanti pour 3 j ans à 
l'ancienne Compagnie d'Avignon à Marseille. — L'Élat fait aban- 
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don de ion chemin de Ntmes à Montpellier. — La eoneetilon est 
de 99 ane à dater de l'achèvement des travaux. 

La Compagnie de la Aléditerranée, par traité du 20 mars 1855, 
a pris ^ bail, pour dix ans, Texploitation du chemin de fer de Bes- 
sèges à Alids. «— Par convention en date du mois de décembre 
1855, elle doit se fusionner avec la Compagnie de Lvon à Genève. 
Ce traité, qui n'est pas encore définitif, n'aurait d'effet qu'à dater 
*de 1860. Nous reparlerons de ces conventions dans les para- 
graphes consacrés i|ux Compagnies intéressées. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 20 actions. 

KTAT FlNAX^ClEn 0£ LA CUMPAUMIE 

Les Documents statistiques évaluent ;i 297,266,731 fr. les dé- 
penses d'établissement faites et h faire sur celte ligne. Nos chif- 
fres, sauf erreur, accusent un capital engagé de 317 miiiiouâ ; le 
lecteur appréciera. 

Les suBVj&NTioMS de r£tat s'élevaient à 130 millions, savoir ; 



Â 1a Compagnie de Marseille h Avignon. ••..« 30,970, 76R 

Chemin de for de Montpellier à Nîmes 11,709,107 

ï^on. à Avignon et subventions nouvelles tii,93ô,ô58 

Totd ; 136,621,483 ' 

Snbvttktioii dft la villo d'Aiz 1,000,000 



ËMSSMJJLJB 137,021,483 



Des remboursements par la Compagnie ont réduit la part con- 
tributive du Trésor .\ 125,171,000 fr.; soil, avec la subveutiou de 
la ville d'Aix, 126,171,000 fr., ou 42 p. 100. 

Les Actions sont au nombre de 90,000, libérées de 500 fr., 
représentant un capital de 45 luillious. <— Ëcliéauces semestrielles, 
avril et octobre. 

Les Emprunts, affectés tant à la liquidation des Compagnies 
rachetées qu'aux travaux, sont au nombre de de trois j ils sont 
remboursables par 99 ans, de IHiifi ;\ : 

1» 120,000 ohli^Mtions, émises en is:i2, ;\ 500 fr., rembour- 
sables à 625; 25 fr. d'intérêt payables en avril et en octobre; 

2"* 182,333 obligations, émises en 18:i3, 350 fr., rembour- 
sables à 500; 15 fr. d'intérêt Janvier et juillet); 

3» 82,066 obligations, émises en 1S55, ;\ 280 fr,, rembour* 
sables à 500 fr., 15 fr. d'intérêt (janvier et juillet). 

Les sommes engagées dans le réseau de Lyon à la Méditerranée 
ae répartissent donc comme suit : 
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Capital d*actîoiis 45,000^900 

emprant 02,534,282 

2* ^ (obligations àe rachat) 60,751,622 

3« — , 22,932,137 



Total des obligations U6,2IB,C4l 146,218,041 



Total par la Coini agnie 191,218,041 

Subvention de l'État et d© la ville d'Aix 126,171,000 



EsSBKBLB 317,389,041 



Sur ces 317 millions, 45 seuiciiient appariieiiiieut aux action- 
naires, moins d'un septième. C'est une somme de 271 millions 
que l'État et les capitalistes mettent à la dis[)Osition de celte élite 
de propi iclaires, afin d'aider à la prospérité de leur entreprise; 
126 millions sont abandonnés à titre gratuit pap l'État, qui ga- 
rantit de plus rinlérèt à 5 p. 100 d'une partie des emprunts; 
146 millions sont fournis par les porteurs d'obligations, en échange 
d'un revenu fixe de 5 p. 100 et d'une prime de remboursement : 
tout cela pour que les actionnaires louchent un revenu de 8G fr., 
comme en 1855; pour que les actions se cotent à 1,800 et 1,900 fr., 
et qu'on dise : YoUà les merveilles de la ûnance, tant honnie, tant 
décriée ! 

Eh bien I oui, voilà les monstruosilés, l'opprobre, la condam- 
nation du système; voilà la finance prise en flagrant délit d'acca- 
parement, de razzia sur les fonds des contribuables et des parti- 
culiers. Une poignée d'actionnaires dispose, comme de sa propriété 
privée, d'une valeur de 317 millions où elle n'a pas un septième 
d'engagé. Les porteurs d'obligations, trois fois plus intéressés 
qu'elle dans l'affaire, sont, comme l'État, rançonnés, réduits à la 
portion congrue, chassés des conseils et des délibérations. Tels 
sont les résultats du crédU démcraUëé de la SAtcte. saintrsimo* 
Di^ne. 

« Ce résultat, dit le Rapport, est des plus satisfaisants, puisqu'il s'ap- 
plique à une première année d'exploitation, surtout si l'on considère 
que la ligne de Lyou à Avignon n'a été exploitée en entier, pour la 
grande vitesse, qu'à partir du 16 avril, et ponr la petite vitesse, qu'à 
partir da 5 septembre. > 

C'est fort heureux qu'à ce prix ces Messieurs ae déclarent sa* 
tisfaits. Que pourrait-on leur donner de plus ? 

La ligne de la Méditerranée va done être clapsée parmi les meil- 
leures, et c*est ce qui prouve que le public ne sait pas un mot des 
chemins de fer et de leur rendement. Il ne connaît que deux si- 
gnes : le dividende, 86 fr., et la cote des actions, 1,800 à 1,900 fr. 
Analysons les ehiflres, pour son édification. 
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Ce dividcDde provient d'an modeste excédant de 7,005 485 fr 
48 c; une somme de 436,486 fr. 18 c. est portée à la réserwe. 
Mais U n est encore fait aucune relcnae pour le reûouvelleuieat de 
la voie et da matériel. 

c Nous croyons, dit le Rapport, que la prudence nous impose l'obliffa- 
tioo de créer une réserve spéciale en prévision du renouveUement de la 
voie en fer. Mais now nous bornons, pour cette première année, à poser 
le prtncipê^ en en ni9penâant l'appUeation jusqu'au règlement de 1856. » 

La somme à repartir est de 6,570.000 fr., soit par action 73 fr. 
qui, ajoutés aux 13 fr. d'intérêt déjà soldés, constituent un revenu 
de 86 fr. par action, ou 17 fr. 20 c. p. 100. 

Les 191 millions fournis par l'industrie (actions et obligations), 
ayant préalablement touché l'intérêt 1i 4 et à 5 p. 100, si ce reli- 
quat de 6,570,000 fr. était loyalement réparti entre tous les por- 
leurs de titres, au marc le franc, ce serait une augmentation de 
3 fr. 43 p. 100 environ, c'est-à-dire un revenu de 7 à 8 p. 100. 

Et si les subventions touchaient aussi leur 5 p. 100! et si Ton 
faisait des réserves, au lieu de se borner à en ftoser le tnineipe\ 

En un mot, la meilleure ligne de fer, — d'après cote, — pro- 
duH à peme 5 p. 100 du capital engagé ; maïs elle donne 17 p. 1 00 
ûui acttonnaires. Voilà les prodiges de la finance I 

Chemin de fer de Bes^éges à Alak. 

(Siège social ; Paris, 23, rue Laffitte.) 

Ce tronçon, d'une longueur de 30 kilomètres, a été concédé, le 
8 juin 1 854, à MM. de Veau de Robiac, Varin d'Ainvelie et E. Silhol, 
pour 99 ans, finissant au 7 juin 1957. La Société anonyme a été 
autorisée le 16 août 1855. 

Capital, 4 millions; actions de 500 fr., dont 400 versés ; 4 p. 100 
pendant la durée des travaux. — 7,143 obligations, émises en 
mai 1855, à 280 fr.; 15 p. 100 d'intérêt payables en avril et en 
octobre; elles sont remboursables à 500 fr., de 1857 à 1966. — 
L'assemblée se compose des propriétaires de 10 actions. 

Par traité du 20 mars 1865, ratifié le 8 octobre, l'exploitation 
de la ligne est affermée pour div ans à la Compagnie deLyonàla 
Méditerranée, qui fournit le matériel et prélève 60 p. 100 des recettes 
brutes, jusqu'à concurrence de 20,000 fr. par kilomètre, et 
33 p. 100 sur ce qui excéderait ce chiflre. Le minimum de ce pré- 
lèvement es\ fixé à 270,000 fr., et la Compagnie de Bességes tient 
compte en outre de 90,000 fr. par an pour loyer du matériel. 
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Chemin de fer de Lyon à Genève. 

(Administration : Paris, 23, rue I^tte.) 



Celle ligne a été concédée, le 30 avril 1853, à MM. Bartholony, 
Benoist dlAzy, duc de Galiiera, Blount, Jajr, etc., aux conditions 
suivantes : 

Le gouvernement français accorde aux concessionnaires une 
subvention de i5 millions, et le gouvernement suisse une subven- 
tion de 2 millions. La garantie d'intérêt par l'État est de 3 p. 400 
d'un capital de 50 millions. Concession de 99 ans, ^nl courront 
du 1" mai 1859. Après l'ouverture de la ligne entière, l'État en- 
trera en partage des bénéfices excédant 8 p. 100 du capital dé- 
pensé par la Compagnie. Les actions jouiront d'un intérêt de 
4 p. iOO du capital versé pendant la durée des travaux. 

La longueur de la ligne est de 216 kilomètres en France et de 
i2 en Suisse, ensemble 228, la section de Lyon à Bourg, par Âm< 
bérJeux, est en exploitation, 74 kilomètres. 



Les Actions sont de 500 fr., dont 375 versés, au nombre de 
80,000, représentant un capital de 40 millions. 

11 a été émis, en 1853, 87,719 Obligations, au cours de 285 fr., 
remboursables à 500 (de 1855 à 1954); 15 fr. d'intcrôl (janvier 
et juillet). 11 doit y avoir un deuxième emprunt de 20 millions. - 

Les Subventions sont de 17 millions. 

Ce qui établit ainsi le capital actuel de la Compagnie : 

Actions... i 40,000,000 

Obligationa. .-. , . . . . 25,000,000 



Par convention du 8 décembre 1855 avec la Compagnie du che- 
min de fer sarde Victor-Emmanuel, les deux lignes doivent se 
raccorder à Culoz. 

Par convention du 8 décembre 1855 avec la Compagnie de Lyon 
cl la Méditerranée, ces deux entreprises doivent se fusionner en 
une seule, deux ans après la mise en exploitation totale de la 
ligue de Genève, c'est-à-dire vers 1860. Le capital sera partagé 



ÉTAT FINANCIER DE LA COMPAGNIE 



Total par l'industrie privée 
SnbYenUons (suisse et fhmçaise) 

EM81SICBI.B. '• 



65,000,000 
17,000,000 



82,000,000 
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entre les deux Compagnies au prorata des produits nets de l'ex- 
ploitation pendant l'exercice qui précédera la fusion. — La ligne 
de Genève n'étant qu'à ses débuts, sa recette brute sera comptée 
avec 36 p. 100 d'augmentalion; le produit net seca évalué par 
une déduciioo fixe de 40 p. iOO du prodvit brut. 

Çes deux conventions n'ont pas encore reçu l'approbation da 
gouvernement. 

Cliemin de fer de Saint-Hambert à Grenoble. 
(Siège social : Paris, 31, rue Lepelletier.) 

Celte ligne, destinée à relier Grenoble et Valence à Lyon, a èiè 
concédée le 7 mai 1853 pour 99 ans, qui finiront le 30 avril 1058. 
Parcours, 92 kilomètres, dont 56 en exploitation. 

Subvention de l'État, 7 millions; garantie de 3 p. 100 d'in« 
tér^t pendant 50 ans, sur un capital de 25 millions. Après Pacbè- 
vement des travaux, l'État vient en partage des bénéfices excé« 
dant 8 p. 100 du capital dépensé. 

Capital, 25 millions; 50,000 Actions de 500 fr., dont 300 ver- 
sés; — 4 p. 100 pendant la construction. 

La concession s'est augmentée en 1856 des lignes directes de 
Lyon à Grenoble et de Valence à Grenoble, qni portent rétendue 
du réseau à 260 kilomètres. Les conditions de subvention et de 
garantie du capital de 25 millions sont applicables à Teosemble 
des trois lignes. ^ Le capital doit être porté à 75 millions, la 
Compagnie doit prendre le nom de CompaQnie du Bhàne am 
Alpes. 

Chemin de fer de Paris à Orléans et ses prolongements. 

(COUPAGNIBS FUSXOmiBBB.) 

(Administration : Paris, 11, rue de la Ghaossée-d'Antin.) 

Celte compagnie se compose des anciennes sociétés de Paris à 
Orléans, du Cenire, d'Orléans a Bordeaux, de Tours à Nantes, 
réunies par le décret de fusion du 27 mars 1852. Depuis cette 
époque, elle a subi, quant à ses concessions, de nombreux rema- 
niements qae nous mentionnerons dans i'iiistorique. Yoici l'étendue 
de son réseau en 1856 : 

En exploitation, d'après ï Indicateur des Cliemm de fer^ 1 ,239 ki- 
lomètres : 
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Paris à Bordeaux 
Poitiers :i Niort. . 



582 kilomètres. 



78 

195 
282 
102 



Tours ù Nantes 



Orléans à Limogt^s 
Yierzon à Nevcrs 



Eo construetioo, d'après les Docmead staUstiques, 517 kilo- 
mètres : 



Soit un développement tot il de 1,756 kilomètres, que rannexion 
du chemin de fer de Sceaux et Orsay portera prochainement sans 
doute à 1,781 ; car il ne manque plus au contrat d'acquisition de 
cette ligne que la sanction du gouvernement. 



La ligne de Paris à Orléans est la première de quelque impor- 
tance qui ait été ouverte autour de Paris. La construction en fut 
concédée, le 7 juillet 4838, à MM. Casimir Lecomte et G* pour une 
durée de 70 ans, portée quelque temps après à 99, à partir du 
15 juillet 1840. La Société anonyme, autorisée par ordonnance 
du 13 août 1838, fut constituée au capital de 40 millions, divisé 
en 80,000 actions de 500 fr. Les concessionnaires n'avaient reçu 
ni subvention ni garantie; cependant leur capital de fondation 
paraissant devoir être insuffisant, ils demandèrent et obtinrent, 
* par la loi du 15 juillet 1840, que TÉtat leur garantit un minimum 
de 4 p. 100 d'intérêt pendant 46 ans 324 jours, à la charge par 
eux d'employer annuellement 1 p. 100 à l'amortissement du ca- 
pitiil social. 

Le 22 octobre 1842, la Compagnie fut autorisée à émettre 
8,888 oblipalions, remboursabk's à 1.250 fr. et portant inlérM à 
* 4 p. 100. Un autre emprunt de 10 millions fut également consenti 
par délibération de l'assemblée du s mars 1847. 

La li^'nc de Paris h Orléans ne fut bientôt plus qu'un tronçon 
devant les proloiifjremeuts que lui assigna la loi de 1842. Elle 
devint la tète des chemins de Nantes, de Bordeaux et du Ontre, 
d'un parcours de plus de 1,500 kilomètres. Aussi, maluré les 
emprunts, les actions muntèrcnt-elles au quadruple de l'cmission. 



Tours av Mans 88 

Nantes à Saint-Nazaire 58 

Savenay à Châteaulin et «^nil ranchement. 285 

Niort à La Rochelle et Rochefort 86 



HISTORIQUE 



!• Ligne principale. 
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Cette grande prospérité n'a pas empêché la Compagnie de sollU 
citer une augmentûtioo de bail et d'autres avantages, comme nous 
le verrons plus loin. 

2« ProlongemenU. 

\° Le chemin d'Orléans à Bordeaux fut adjugé, le 9 octobre 

4844, à MM. Laurent, Luzarcbes et Mackeii<iie, pour 27 ans 
278 jours. Le maximum do durée fixé par la loi était de 41 ans 
46 jours. La Société anonyme, autorisée par oi'donnance du 46 mai . 

4845, se constitua au capital de 6o millions, diviaé en 130,000 ac- 
tions de iiOO fr. 

Les travaux de la ligne devaient éire exéciités suivant la loi de 
juin 4842, La loi du 6 août 4850 apftorta une première modilica- 
lion au cahier des charges en prorogeant jusqu'à 50 années la 
durée de la concession. Moyennant quoi la Comj)agnie s'engageait 
à terminer à ses frais les travaux et à bàler d'un an la pose de la 
voie et l'ouverture de la ligne. 

2" Le chemin de Tours h Nantes, exécuté également selon les 
principes de la loi de 4842, fut mis en adjudication le 25 no- 
vembre 4845. Le maximum de la concession était de 35 ans. Deux 
Compagnies se présentèrent. MM. O'Neill, Mackensie, Dufeu, 
Drouillard, etc., furent déclarés adjudicataires pour 34 ans 
15 jours. 

La loi du 6 août I8:i0, dont nous venons de parler, vint porter 
à 50 ans la durée de l'exploitation, aux mêmes clauses que pour 
la Compagnie de Bordeaux. La Société anonyme, autorisée par 
ordonnance du 17 décembre 1845, était au capital de 40 millions, 
divisé en 80,000 actions de 500 fr. 

3<» Le chemin du Centre, allant d'Orléans à Yierzon avec em- 
branchement sur Nevers et Limoges, construit également aux 
frais de l'Ètai, fut concédé pour 39 ans H mois, le 9 octobre 4844, 
à ime Compagnie formée des administrateurs du chemin de fer 
d'Orléans. La Société anonyme, autorisée par ordonnance du 
43 avril suivant, porta son capital à 33 millions, divisé en 
66,000 actions de 500 fr. 

30 Fusion. 

Le décret du 17 mirs 1852 vint autoriser la ré inion de ces 
quatre Ci. 'reprises en une seule. La cession au protil de la Com- 
pagnie d'Orléans des droits des trois autres se ût aux coudilious 
Buivautes : 
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€ 18 man. La Cbmpagoie da eentre feooTra ihm action entitee- 
ment libérée de la Compagnie de Paris à Orléans contre deux actions du 
cbemin da Centre entièrement libérées, soit 33,000 actions contre 
66,000. 

c 18 mars, — • La Compagnie de Tours à Nantes recevra une action 
entièrement libérée dDrléans contre quatre actions du clietnin de ToUTS 
à Nantes, libérées de 4~ô fr. , soit 2(),n0'> actions contre 80,000. 

« 20 mars. — Lu Coinj a^nie d'Orléaus à Bordeaux recevra une action 
entièrement libérée de Paris à Orléans contre trois actions du chemin 
d*OrléaDS à Bordeaux, libérées de 275 fr., soit 43,334 actions contre 
130,000. 

« Les actions anciennes et les actions nouvelles auront des droits égaux 
aux intérêts et aux dividendes de Tannée 1852. Après Téchange opéré, 
les actions des Compagnies rachetées seront détruites, m 

L'échange des actions, par suite de modifications, ne se 
fit pas strictement dans les conditions sus-énoncèes. Il fut ac- 
cordé: 

15 anciennes d*Orléans. 
10 du Centre, 
lo d Orléans a Bordeaux. 
20 de Tours à Nantes. 

Le nombre des actions se trouva ainsi de 282,13i, représen- 
tant un capital de 141,067,000 fr. Afin d'arrondir les chiffres, 
il lut créé 17,866 actions nouvelles, représentant une somme 
de 8,933,000 fr. 

De cette faron, le capital de la Compagnie fusionnée se trouva 
porté à i50 millions, représenté par aoo,000 actions. 



40 Concessions nouvelles et xemaniements. 

Le décret du 27 mars 1852 concéda à la Compagnie fu- 
sionnée : 

i« Le prolongement du Guctin à Clermont, avec embranche- 
ment de Saint-Germain -de s -Fosâés à Roanne; 
Le prolongement de Châteauroux à Limoges; 
L'embranchement de Poitiers sur La Rochelle et Roche- 

fort. 

L'étendue du réseau se trouvait portée ainsi à 1,568 kilomètres. 
Le décret du 17 août y ajouta : De Tours au Mans, 88 : de Nantes 
à sâiot-Nazaire, 58. 

Par convention du 14 juin 1855, approuvée le 20, il fut concédé 
à la même Compagnie un chemin de fer de Nantes à Chàteaulin, 
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par Redon, Quimper, Lorient, avec embraocbemeat sur Poolifjry 
285 kilomètres. 

D'autre part, le conseil d'administratiou passa avee la CScHnpa- 
goîe d*Orsay une convention, ratifiée le 16 août 1855 par rassem- 
blée générale, pour le rachat de Sceaux et Orsay* 

Le réseau comprenait alors 2,026 kilomètres. 

Mais la Compagnie d'Orléans ayant cédé : au Grand-Central 
la section de Saint-Germain à Giermont, 65 kilomètres; 29 au 
Syndicat de Paris à Lyon-Bourbonnais les sections de Juvisy à 
Gorbeil, 12 kilomètres, et de Nevers à Roanne, 170 (1), l'étendue 
des concessions, au 31 dé6embre 1655, était réduite à 1,779 kilo- 
mètres. 

5" Conditions avec l'État. 

La concession est portée à 99 ans à partir de 185*2, et doit 
prendre fin au 31 décembre 1050; c'est une prolongation de : 
. 13 ans sur le ctiemin de fer d'Orléans, 

59 ans sur celui du Centre, 

49 ans sur ceux de Bordeaux et Nantes. 

Toutes les sections nouvelles sont de même durée. 

L'État garantit un minimum d'intérêt de 4 0/0 d'un capital de 
150 millions, pendant 50 ans. 

II renonce h son droit de partage dans les bénéfices des Compa- 
gnies du Centre, de Nantes et de fiordeauï. 

Les prolongements du Centre seront exécutés dans le système 
de la loi de 1842, sauf déduction de 16 millions à fournir par la 
Compagnie en dégrèvement des charges imposées au Trésor. 

Les départements et les ailles intéressés à l'embranchement de 
Poitiers sur Rochefort et La Rochelle fourniront une subvention 
de 4 millions. 

L'État accorde une subvention de 25 millions pour le chemin 
de fer de Nantes à Chftteaulin^ qui devra être terminé dans un 
délai de 9 ans. 

Le reste des dépenses à la charge de la Compagnie. 

La faculté de rachat réservée au gouvernement ne pourra s'exer- 
cer que quinze ans après Tachèvement de toutes les sections. 

Le transport des dépéciies, qui devait être gratuit, sera payé à 
la Compagnie à raison de 300,000 fr. par an. 

L'assemblée générale se compose des propriétdres de 20 ac- 
tions. 

(l) Voir les Compagnies de Paris à Sceaux, du Grand-Central, de 
Paris à Lyon par le Bourbonnais, pour les conditions de rachat et de 
cession. 
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•La Compagnie est intéressée pour un tiers dans le chemin 
de Lyon-Bourbonnais, et pour un cinquième dans ie cliemin de 
Ceinture. 



ÉTAT FINANCmn DE LA GOMPAGIUB 

Les Doements stdiistiques évaluent les dépenses faites et à faire 
à 552,013,575 fr. Ce chiffre, nous semble deyoir être de beaucoup 
dépassé; nous dirons tout à Theiire pourquoi. 

Tes Subventions en travaux et en argent doivent s'élover à 
225,890,000 fr., y compris 4 millions de subventions loeales et 
déduction faite de ia partie des subventions afférentes aux seciions 
cédées à la Compa^^riic de Paris à l.yon par le Bourbonnais : soit 
une proportion de 41 0/0. — Les lii^nes du Centre, d'Orléans à 
Bordeaux, de Tours à Nantes, ont été exécutées dans le système 
de la loi de 1842. t.e tableau 11 des nocuniciUs , colonne 10, 
subventions eu travaux non remboursables^ porte bî cbitfre de 
247,950,000 fr. Mais « on espère, dit une note, réduire ces dé- 
penses de quelques miiiious, eu raisou des économies pro- 
bables. » 

Pour la cession au Syndicat de Lyon-Bourbonnais de la section 
de Nevers à Saint-Germain, il faut d.'.biire de ce chiffre les 
36,401,000 fr. qui y sont alfectés; reste 211,: 49,000 fr. Mainte- 
nant nous devons ajouter les 25 millions afférents à la section de 
Nantes à Gbàteauliu, ce qui relève la somme à 236,54dy000 fr. l.a 
probabilité d'économie serait donc de il millions. 

Les Actions. ont été portées par le compte de fusion à 300,000, 
représentant un capital de 150 millions; elles sont de 500 fr/ 
complètement libérées; échéances semestrielles, avril et oc- 
tobre. 

Les Emprunts sont au nombre de trois, le dernier émis en trois 
séries. 

1" emprunt 4842. 8,888 obligations, négociées à 1,125 fr.,rem- 
boursibles à 1,250, de 1845 à 1891; 50 fr. d'intérêt (janvier et 
juillet). 

2« emprunL 13,333 obligations, négociées en 1848 à 750 fr. 
remboursables à 1,250, de 1849 à 1938; 50 fr. d'intérêt (janvier 
et juillet). 

3' emprunt. Les obligations portent 15 fr. d'intérêt, payables 
en janvier et juillet; elles sont remboursables à 500 fr., de 
1855 à 1951 pour les deux premières séries, et à 1950 pour Ja 
troisième. 
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i** série, 4852i 450,000 obligations négociées à 340 fr. 
8« — i854. 430,000 — — 275 

3« — 1855. 450,000 - — 290 

Le Rapport de 4856 établit ainsi la participation de l'industrie 
privée à la composition du capital à la fin de 4855 : 

Capital d'aetions 150,000,4MN> 

1« emprunt P.099,ooo 

, a» — . , 9,y91>,75() 

3« — - en trois séries • 129,764,545 

Total des obllgotiont.... 149,763,295 149,763,295 

Total j)ar l'industrie privée 299,76:^,^95 

Par rÊtat, dépanses faites an 31 décembre 1854 216,641 ,824 

Ensemble 516,405,120 



Du chiiïrode 510,^0:), 120 fr. il fa'idrait (h'-iiiiire la dépense alTé- 
rcnl(î à la sociion de N* v(ms, di-lrailo de la Compagnie d'Orléans; 
il faudrait y ajouter d'aulrt' |iarl les sommes dépensées par ^^''tat 
en !8;>o. A défaut de rcnsei};iieinenls précis, nous croyons pouvoir 
prendre, sans être taxe d exa^^'éralioii , le cliifTre de 500 millions 
comme celui des dépenses de toute nature engagées dans la Com- 
pagnie l\ la (in de 1855. La longueur exploitée à la même époque 
était de 4,458 kilomètres. Calculons sur 1,200, afin de laisser à la 
Compagnie une marge encore plus favorable, l e coût kilométrique 
serait alors de 416,000 Ir. i.'. :< ndue concédée étant de 1,745 kilo- 
mètres, d'après le Rapport du 30 novembre 1856, il resterait à 
parfaire 545 kilomètres représentant, à 446,000 fr. par kilomètre, 
226,720,000 fr., dont 200 .xuiliions environ à fournir par la Com- 
pagnie. 

Le revenu des actions 24,286,176 fr. 

et le service des* emprunts 5,738«733 

portent le revenu de 4855 à 30,02-i,90'J 

soit 0 0/0 du capital de toute provenance engagé dans l'eutrep^'ise. 
Mais les actions ont touché 16 0/0. 

Ce revcim de 6 0/0 est dû à ce que, comme toujours, il n'est 
fait aucune réserve pour le renouvellement de la voie et du maté- 
l iel sujet à détérioraiioi». Ainsi les rails et traverses de la ligne de 
Paris (\ Orléans sont aujounl'hui etunplétenjent renouvelés. Le 
rapport ne dit rien du cliilTre de celte dépense, mais il l'impute 
complètement au compte di; Premier fltablissemcnt. 

Les 225 millions de subventions ne touclient ni intérêt ni amor- 
tissement; mais les 200 millions que la Compagnie devra réaliser, 
— par voie d'emprunt sans doute, — pour parfaire ison réseau, 
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auront droit à un revenu et au remboursement. Les seclions ina- 
chevées sont les moins productives, car plus le réseau s'allonge, 
plus il perd au point de vue du rendement; et la plupart des em- 
branchements à terminer sont considères par la Compagnie elle- 
même conmie des charges. 

Aj:p:ravation des dépenses et réduction du produit net, telle est 
la perspective, la certitude des actionnaires de l'avenir. Ce revenu 
de 6 0/0 descendra — p;ir les dépenses de renouvellement des 
voies, successiveinenl exécuté à l'aide d'emprunts, et par la dimi- 
nution (Iti produit kilomelrique — h 5, 4, 3, 2 0/0, même à zéro. 
Les obligations priment les actions ; elles ont privilège sur elles, 
lîlles absorberont tout le produit net, en attendant qu'elles ré- 
clament de l'État l'exécution de sa garantie d'intérêt. La haute 
finance le sait; elle n'y perdra rien, car elle se met déjà en mesure. 
Les actions de chemins de fer sont tontes aux mains des petits 
rentiers, dont Tapathique contiance ne cessera que devant un dé- 
sastre qu'ils auraient pu prévoir. 

Nous avons dit les cooditioos des actionnaires de l'avenir ; les 
chiffres suivants vont nous montrer celles des actionnaires du 
passé, 

KEVENfJ DES ACTIONS 

Exercices antérieanàla fusion (ancienne Compagnie d'Orléans). 

De 1B40 ù 1843, 4 0/0 pendant les travaux. 

1841 : 39 25 184rt : (il . 1848 : 42 80 1850 : 57 75 
1845 : 47 30 1847 : (52 70 1849 : 57 » 1851 : iui 50 

Exercices postérieurs à la fusion. 

185;^ : 48 40 1853 : 62 10 1854 : 69 » 1855 : 80 i 

t 

Le capital versé par les actionnaires de l'ancienne (.ompagnie 
d'Orléans est de 40 millions. Avant 1852, cette mise de fonds était 
, représentée par 80,000 actions. Les revenus cumulés des exer- 
cices 1844 et 1851 inclusivement s'élèvent à 431 fr. 30 c. par 
action, soit pour l'ensemhie à 34,504,000 fr. 

L'échange s*étant opéré en 1852, à raison de S titres nouveaux 
contre 5 anciens, les 40 millions se trouvent représentés aujour* 
d*hui par 128,000 actions. Les revenus cumulés des quatre exer- 
cices 1852-1855 montent à 259 fr. 50 c. par action, soit pour les 
128,000, un total de 33,216,000 fr. 

Ainsi les anciens actionnaires d'Orléans ont touché en douze 
ans, pour un capital versé de 40 millions : 
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Avant la fusion 
Après la fusion. 

Total. . 



67,720,000 



34,501,001) fr. 
33,216,000 



c'est-à-dire un revenu de 5 fr. 77 c. 0/0, plus le remboursement 
de leur capiial. Us restent coi>ropnétaires, pour 95 aus encore, de 
tout le réseau concédé. 

Si les exercices devaient, comme l'affirment les Rapports, 
grossir d'imporlance d'année en année, en prenant seulement 
ces 12 premières annuités comme base du revenu des actions 
pour les 9i) qui restent à courir^ nou& arriverions aux résultats 
suivants ; 

Intérêts cumulés en 1950 I 536,116,000 fr. 

Amortissseraent à 500 fr. des 128,000 actions 61,000,000 



Voilà ce qu'auraient produit en un siècle les 40 millions primi- 
tivement souscrits par les actionnaires de l'ancienne Compagnie 
d'Orléans. 

La part des Compagnies incorporées, quoique beaucoup moins 
brillante, est encore fort belle. 

Mais le plus clair profit de tous ces tripotages, c'est la hausse 
qui a permis aux Gnanciers de liquider à 5 0/0 et plus de bénéfice. 
Pour l'avenir, et dans l'intérêt de leurs acheteurs, ils ont eu soin 
de faire garantir par l'État 4 0/0 d'intérêt du capital engagé. Ce 
ne sera pas là une vaine précaution. 

Telle est la justice distributive de la féodalité capitaliste. 



Le Grand-Central a subi de nombreux remaniements depuis sa 
concession. L'étendue de son réseau, d'après le Rapport à l'assem- 
blée du 3 mai 1856, est de 1,349 kilomètres, dont 140 environ en 
exploitation. 

Concession du 21 avril 1853 : de Clennont à Lempdes; da 
Lot k Montauban; embranchement sur Marcillao; de Lempdes 

t Périgueux 314 k , 

Conccsf^înn du 7 avril 1H55 : de Lempdes à la rivière du Lot; 
de îSaiîit-Ltienne à la rencontre de la ligue de Clermont à Mon- 
taubau; d»- n tfft ligne ù l'crigucux ; de Limoges à ^gen; de 
iMurcilUc à Iwacz 765 



Total 



600,116,000 



Chemm de fer Grand-CentraL 



(Siège social : Paris, 16. place Vendôme.) 
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Enibraiicbement» sur Tulle, Cahors, Bergerac et Villeneuve- 
d'Agen (concession provisoire) , 120 

Achat à la Compagnie d'Orléans de la section de Saint-Ger- 
mAin à Clermont • 65 

Achat de la ligne de Monâiiçon à Moulins ^ • . 85 



HISTORIQUE 

Ce chemiD, destiné ii relier Bordeaux et Lyon en passant par 
Périgueax, Brhes, Aurillac, le Paj, fut concédé, le 21 avril 1853, 
pour 99 ans, à MM. de Morny, Latoar-lf aubourg, Pourtalës, HUt- 
chinson, Uzlella, etc. Les travaux devaient être exécutés selon le 
système de ]a loi de 1842, sauf pour les sections suivantes : de 
Ciermont à Lempdes, de la rivière du Lot à Montauban, avec 
embranchement sur Marcillae, et de Périgueux à Coutras. 

Le capital était de 90 millions, représenté par 180,000 ac- 
tions. . 

Par décret du 26 décembre 1853, les chemins de fer de RhOne- 
et-Loire furent annexés au Grand-Central, puis cédés, le 31 jan- 
vier 1855, par le Grand-Central à la Compagnie de Paris à 
Lyon*Bottrbonnais (1). 

Le décret du 7 avril 1855, en complétant le réseau de cette 
Compagnie, modifia la clause relative à la participation de l'État 
dans les travaux ; la Compagnie se charge de toutes les dépenses 
moyennant une subvention du Trésor de 76 millions pour les lignes 
principales et de 2 millions pour l'embrancliement de Rodez. 

Les qiialro embranchements concédés provisoirement (Cahors, 
Villencu\e-d'Agen, Berp:erac et Tulle) doivent être construits dans 
le système de la loi de 1842. 

Un décret du 15 décembre 1855 approuve la construction d'un 
embranchement destiné à relier les mines de Roche-k-Morlière et 
Firminy au tronc principal. 

Acliuts et fusiouâ, 

La ligne de Moulins à Montluçon doit desservir huit concessions 
houillères en exploitation, les hauts-fourneaux de Commentry, 
Fourchambault, les glaces et verreries de Montluçon, Souvigny, 
et une foule d'autres établissements de premier ordre. Elle fut 
concédée le 17 octobre 1854 à M. Ferdinand Barrot. de Monicaut, 
Rougemont, etc., pour 99 ans, à partir du 17 octobre 1860. La 

* 

(1) \'oir le chemin de fer de Puris à Lyon par le Bourbonueia. 
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soelét? anonyme, autorisée le ^3 juin 4855» porta sod capital à 
22 millions, représenté par 44,000 actions. 

Par convontion dn 20 juin 1855, approuvée le 49 décembre 
suivant, la Compa^ie de Moulins s'est fusionnée avec le Grand- 
Central; les actions des deux Compagnies, libérées de 250 fr., 
s'échangrent au pair. En conséquence, les 180,000 actions du 
Grand-Central sont portées à 224,000. 

Le Grand-Central a acheté les établissements miniers et métal- 
lurgiques d'Aubin comprenant : onze concessions de houille; 
2* une mine de fer; 3» dif»rs droits de recherche, d'extraction et 
d'affouage de houille et minerais ; quatre concessions de mines 
métallifères; 5* six forges et hauts-fourneaux; 6* divers terrains, 
carrièrefi, forêts et domaines ; 7* le folids de roulement. » Le 
prix de la concession est de 44,200 obligations, remboursables à 
500 Tr. pendant la durée de la concession ; 45 fr. d'intérêt. 

La section de Saint-Germain-des-Fossés à Clermont a été cédée 
au Grand-Central par la Compagnie d'Orléans, qui reste chargée 
. de* rachèvement des travaux. — Cette concession a été faite, 
moyennant la remise du nombre d'obligations nécessaire pour 
représentér un revenu net de 42,000 fr. par kilomètre, sauf dé- 
duction de 4 ,200 fr. par kilomètre en représentation du matériel 
roulant fourni par la Compagnie acquéreur, soit en tout, 
i6,800 obligations remboursables à 500 fr.; 45 fr. d'intérêt. 

Nons avons mentionné ailleurs les conventions relatives à la 
participation dans le chemin de fer' de Lyon-Bourbonnais. 

Conditions avec l'État. 

L État accorde une subvention <îc 78 millions en compengalion 
des travaux à sa charcro; quatre embranchements de 430 kilo- 
mètres seront construits dans le système de la loi de 1842. f.a 

durée de la concession est de 99 ans à dater de l'achèvement des 
travaux, c'est-à-dire de HO ans à partir du 2 mai 18^)2. l,e capital 
d'actions est porté h 112 millions. I.e crouvernement garantit un 
intérêt de 4 0/0 du capital de 219 millions à réaliser par voie 
d'emprunt ou par émission d'actions. — Il entrera en p?irta^'e des 
bénéfices excédant 8 0/0 du capital dépensé par la Compagnie. — 
Les travaux doivent être exécutés dans le délai de onze ans. 

ETAT FINANCIBa DE LA COMPAGNm 

Les dépenses sont évaluées, par les Documents stathiiqMea , 
à 331 ,455.000 fr., dont 92.900,000 fr. à fournir par i'Ëtat, soit 
28 0/0. 
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Subventions par TÉtat : en espèces 78 miUions; en iraraux, 
mémoire, (A payer ultérieurement. ) 
Les Actions sont au nombre de 224,000, représentant un capital 

de 112 millions; elles sont de 500 fr., dont 450 fr. versés. Elles 
touchent 4 0/0 pendant la durée des travaux. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 20 actions. 

Les Empri NTs de Uhùne-et-Loire sont transférés à la Compa- 
gnie du Bourbonnais. Il reste à la charge de la Compagnie 
181,000 obligations, remboursables à 300 fr., en 99 ans; 15 fr. 
d'intérêt (janvier et juillet); elles représentent un capital de 
54,300,000 fr., savoir : 

90,000 obligations émises en 1855 27,000,000 

41,200, achat des établissements d'Aubin 13,260,000 

46,800, achat de la section de Glermont à St-Germain . . 14,040,000 



Le Grand-Central a fait, avec la Compagnie d'Orléans, un traité 
de fusion dans le courant de 1856 : chaque section serait con- 
struite par le Grand-Central et exploitée par lui pendant deux ans; 
il serait ajouté 50 0/0 aux produits nets du dernier exerdce, et le 
prix du rachat serait basé sur ce taux. Hais cette convention n'a 
pas reçu les sanctions nécessaires à sa validité. 

Les concessions sollicitées par la Compagnie sont : en Espagne, 
le chemin de Madrid h Sarragosse; en France, le réseau pyrénéen; 
une ligne de Limoges à Paris, passant par Tours, Vendôme et 
Châteaudun. 



Chemins de fer du Midi et canal latéral à la Garonne. 

(Siège sodal : Paris, 15, place Vendôme.) 

Sous celte dénomination sont compris les prolongements de 
Dordeaux sur l'Océan, sur la frontière d'Espagne el SUP laMédi- . 
terrauée, ainsi que le canal latéral à la Garonne. 

Par décision du 24 août 4856, la concession des cbemins du 
Midi a été accordée à MM. d'Eichtal, E. André. E. Pereire, I. Pe- 
reire, Audoin, etc. Les statuts de la Compagnie anonyme ont été 
approuvés le 0 novembre 18.">2. 

Longueur exploitée, d'après l'Indicateur des Chemlua de fer^ 
460 kilomètres. 



HQrUuaux à Hayonne 
Lamothe à la Tester. 
Bordeaux à Toulouse 



198 kU. 
13 
257 
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A cODStruirei 353 kiiomètres : 

Toulouse !\ Cette 2.31 

Embruuchoiiîout do Mont -de-Marsan . . . 37 

— de Perpignan 60 

— de Pézénas 2a 

Longneor dn canal 209 



La durée de la concessioo est de 99 ans, à dater de TachèTe- 
ment des travaux; elle doit prendre fin le 24 août 4957. — L'État 
accorde une 8ub?ention de 95 millione pour la ligne de Bordeaux 
à Cette, et de 16^500,000 tr, pour celles de Narbonne à Perpignan. 

il garantit, pendant 50 ans, un minimum d'Intérêt de 4 0/0, et 
ramortîssement d'un emprunt à contracter de 51 millions ; il ga- 
rantit également Tintérèt à 4 0/0 du capital de 67 millions. ^ 
Après racbèvement des travaux, il a droit à la moiUé des béné* 
flces au delà de 8 0/0. 

La Compagnie a pris à bail l'exploitation du chemin de 
fer de Bordeaux à la Teste aux conditions que nous dirons ci- 
après : 

ÉTAT FINANCIER DE LA COMPAGNIE 

Le coût du réseau est évalué à 175,488,417 fr. par les Docuincnis 
iiatistiqueSt el la part contributive de l^État à 51,500,000 fr., soit 
29 0/0. 

Les Subventions de l'État s'élèvent à 51,500,000. 

Les Actions étaient, d'après la première constitution, au 
nombre de 134,000, représentant un capital de 67 millions. Par 
modification approuvée le 11 août 1856, il a été émis 89,334 ac- 
tions nouvelles, au cours de 700 fr., payables : 250 fir. comptant; • 
250 fr. du 2 au 10 janvier 1857 ; 200 du l*' au 10 juillet 1857*. — 
Elles touchent 4 0/0 pendant la durée des travaux (échéance en 
janviw). . 

149,788 Obligations émises à 2S5 fr. libérées, remboursables 

à 500, de 1859 à 1957; 15 fr. d'intérêt (janvier et juillet). 

L'assemblée se compose des propriétaires de 40 actions. 
» 

Ckemm de fa' de Bordeaux à la Teste, 

(Siège social à Bordeaux. — Bureaux à i^aris : 15, place Vendôme.) 

Cette ligii.', d'uu [)circours de kilouièln^s, a élé autorisée 
par la loi du 17 juillet 1^37, el adjugée, le 2t> octobre de la 
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même année, à M. Fortuné de Vergés, pour 70 ans. Lu Compap:nie 
anonyme, autorisée par ordonnance du 28 février 1838, était au 
capital de 5 million?, représenté par i 0,000 actions. Une cai)itali- 
sation d'intérêts accordée à MM. E. et 1. Pereire a fait créer à 
leur profit ,'),000 actions nouvelles. — Emprunt, 1,047 obligations 
remboursables h 1 ,250 fr. 

Ce chemin, loin de produire des bénéfices, n\i jamais fait ses 
/rais. L'l<;tat a dû, à plusieurs reprises, en prendre l'exploitation, 
y afifecter des crédits, le mettre sons séquestre. Cette défaveur a 
sans doute empêché qu il fût compris dans la grande fusion d'Or- 
léans. L.e service en est affermé, comme nous venons de le voir, à 
la Compagnie du Midi pour 99 ans. C'est la tète du chemin de 
Bayonne. 

La Compagnie fermière prend à sa charge les dettes et les dé- 
penses de réparation de la voie; sur les produits nets de l'em* 
branchement, elle prélève le service des emprunts et 5 0/0 des 
sommes dépensées à la construction de la ligne de Bayenne et 
la réparation de celle de la Teste; l'excédant, sll y en a, est 
partagé par moitié entre les deux Compagnies. La concession 
est prorogée à 99 ans, qui prendront fin avec le bail des chemins 
du Midi. 

Chemin de (er de Graisse$»ac à BéxUn, 

(Siège sooial : Paris, 45, rue Taitboat,} 

Concédé pour 99 ans par décret du 27 mars -1852; fin du bail, 
29 mars 1955; approbation des Statuts, 18 février 18S3. — Par- 
cours, 59 kilomètres. — Capital, 18 millions, divisé en 36,000 ac- 
tions de 500 fr., dont 400 payés. 4 0/0 pendant les travaux 
l'octobre et avril). — 26,600 obligations émises à 140 fr., lem- 
boursables à â5d; 7 fr. 50 c. d'intérêt (novembre et mai). 

Ce tronçon ne compte pas moins de dix souterraii^Sy d'une 
longueur ensemble de 3,77ti mètres. 

Chemin de fer de Paris à Sceaux et Orsay, 

(Siège social : Paris, 35, rue Neuve-des-Petits-Cbampt.) 

La ligne de Paris à Sceaux, d'un parcours de 11 kilomètres, 
construite en exéciition de la loi du 5 août 18i4, fut concédée le 
8 septembre suivant à M. Arnoux pour l'expérimentation de ses 
trains articulés. La concession était de 50 ans. La Société ano- 
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nyme, autorisée par ordoonance du 23 février se conslitua 

au capital de 3 millions. 

Ce chemin n'a jamais couvert ses frais; l'Élat a dû venir plu- 
sieurs fois à son secours. 

Comme indemnité, et pour rexpérimentatîon en grand des 
trains articulés, le gouvernement concetla, le 30 avril 1853, à la 
même Compagnie, le proloDgement de Bourg-la-Reiue à Orsay aux 
conditions suivantes : 

1° L'État livre tous les travaux en cours d'exécution; 2° il s'en- 
gage à payer uik; subvention de 800,000 fr. pour l'achèvement 
desdits travaux; il garantit pendant 50 ans un intérêt de 3 p. 100 
sur une somme de ?> millions déjà empiunlée et sur une autre 
4 ,200,000 fr. à emprunter; 4° la durée de la concession est portée 
à 99 ans, commençant le 10 décembre 1854. 

La Compagnie s'engage à terminer les travaux et à compléter 
les essais des trains articulés. L'État 4ura droit à la moitié des 
bénéfices excédant 8 p. 100. 

L'ensemble des dépenses faites par TÉtat pour ce tronçon s*éièYe 
à 2,905,669 fr. 

Aux termes des GonTentions proyisoires passées avec la Com- 
pagnie d'Orléans, celle-ci se charge du payement intégral des 
sommes dues par la Compagnie d'Orsay et qui peuvent s'élever à 
4 millions; elle rachète les 6,000 actions de capital de 5,000 obli* 
gâtions 3 p. 100 remboursables à 500 fr. En oidculant l'obligation 
à 300 fr., 5 obligations contre 6 . actions font ressortir ces der- 
nières an prix de 250 fr. Tune. 

Cette convention est subordonnée à l'approbation du gonyer- ' 
nement, à celle de l'assemblée des actionnaires d'Orléans et à des 
conditions de développement du réseau de Sceaux-Orsay, qui n'est 
que de 26 kilomètres. 

Chemins de fer de rouest et du Nord-Ouest, 

(ooMPAoïms vnsiomnfixB.) 

(Siège social : Paris, 124^ rue iSaint-Lazare.) 

Sous cette dénomination sont agglomérées les anciennes Com- 
pagnies de Yersailles rive droite, Versailles rive gauche, Paris à 
Saint- Germain, Paris à Argenteuil, Paris à Rouen, Rouen au 
Havre, Dieppe et Fécamp, Paris à Caen et Cherbourg» Ouest 

(ancienne). 

L'étendue du réseau concédé est de 1,778 kilomètres, d'après le 
Rapport du 30 novembre 1856, et de 2,059, d'après les Documents 
statistiques. 
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11 se divise en deux sections dislînctes, qu'aucune considération 
géographique ou de facilité d'exploitation n'engageait à réunir : 
les lignes de Normandie et celles de Bretagne. 



Banlieue de Paris 65 kilomètres 

BISSAU MOiiMAHO 

Paris au Havre. •• 229 

Embranchements de Dieppe et Fécainp .... 69 

Mantes à Cherbourg.. 317 

Toiirville k Serqnignj.. 56 

Lisieux à Honfleur. , 36 

Baveux à Saint-Lô , , , . 35 

Mczitjoû au Mans 139 

Argentan à Grauville 152 

vâSEAV BBBTOK BT ANGEVIX 

Versailles h Brest par Chartres, Bennes. ... 605 

Rennes à Saint-Malo .74 

Rennes à Redon 72 

Le Mans à Angers 105. 

Sëez à Conobes ; 72 

Fresnaj à Sillé-le-Gnillanme 16 

Longueur en èzpbitation, 885 kii. 

Banlieue de Paris. 65 

Taris au Havre 229 

Embranchement de Dieppe ; 52 

— de Fécamp 17 " 

Màates à Gaen. IH2 

Versailles à Laval 284 

Le Mans à Alençon. ». : 56 



HISTORIQUE 

1« Saint-Germain et Atgenteuil. 

La ligne de Saint-Germain, la première construite aux environs 
de Paris, fut concédée, le 9 juillet 1835, à M. E. Pereire, pour 
99 ans. La Société anonyme, autorisée le 4 novembre suivant,. se 
constitua d'îibord au capital de 6 mUlions qu'elle porta à 9 au 
mois de septembre -1845. 

Le chemin atmosphérique, construit par TÉtal entre le Pecq et 
Saint-Germain, en exécution de la loi du B août 1844, lui fut con- 
cédé le 2 novembre de la même année. 
> L'embranchement d'Argenteuil, adjugé le 10 juin 1846 à M. An- 
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draud, fut oltérieurement annexé à la Compagnie de Saint- 
Germain. 

Enfin, le 16 septembre 1852, elle obtint {a ligne de Passy «t 
^atenil. 

2* LeB deux YeTsaOles et l'andenne Compagnie de TOnest. 

Le cheiùin de fer de.Yersailles (rive droite), concédé le 24 mai 
1837, était an capital de 11 millions, divisé en 82,000 actions. — 
Celui de la rive gauche, adjugé Tannée suivante, au capital de 
10 millions, divisé en 20^000 actions. Ces deux Compagnies furent 
incorporées à celle de l'Ouest (ancienne), et leurs lignes devinrent 
la tète du chemin de fer de Chartres. 

La ligne de Paris à Rennes, omise dans la loi de 1842, fut 
décrétée le 26 juillet 1844, et exécutée de Versailles à la Loupe 
aux frais de l'État. 

Le 4 juin 1845 intervint entre lé ministre des travaux publics 
et les deux Compagies de Paris à Versailles un traité ^i n'eut 
fHis de suite, et aux termes duquel la Toie, construite sur le prin- 
cipe de la loi de 1842, devait être concédée pour 55 ans. 

La loi du 21 juin 1846 autorisa de nouveau la concession du 
chemin de fer de TOuest à MM. E. Pereire, d'Elchtalet Tarbé des 
Sablons, à la charge par les concessionnaires de désintéresser les 
deux Compagnies de Versailles. 

Ce projet fut abandonné comme le premier, et, le 9 août 1847, 
un crédit fut ouvert au ministre des travaux [lublics ])our l'acqui- 
silion et la pose de la voie de fer entre Versailles vX Chartres. 

Le 21 avril 1849, un nouveau crédit fut ouvert pour l'explui- 
tation au compte de l'État de la section terminO'^. 

Enfin, le 13 mai 1851, l'exploitation de la ligi.e fut concédée à 
MM. Peto, Brassey, Henderson, etc., aux conditions suivantes : 

1° L'État livre à la Compagnie le chemin de Versailles à Char- 
tres, ainsi que les travaux en cours d'exécution de Chartres à Ren- 
nes; 2" il lui accorde une subvention de 14 millions pour l'em- 
branchement du Mans à Mézidon ; 3° il lui garantit pendant 50 ans 
4 p. 100 d'un capital de oo millions; 4" la durée de la coucession 
est de 99 ans. 

La Compagnie achèvera à ses frais les travaux commencés. 
Elle remboursera en 60 annuités les i) millions prêtés par le gou- 
vernement au chemin de la rive gauche. 

Après l'ouverture entière de la ligne de Paris à Rennes, l'État 
aura droit à partager les bénéfices excédant 8 p. 100 du capital 
dépensé par la Compagnie. 

Le ^0 juiu 1^51 1 les concessionnaires conclurent^ avec la Gom- 
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pagnie de Versailles (rive droite), un rachat aux conditions sui- 
vantes : Les actionnaires recevront à litre d'indemnité 8,000 obli- 
gations de 1,000 fr. 5 p. 100, remboursables au pair en 50 annuités, 
à partir du 1" juillet 1853, ou une valeur égale en obligations à 
1,250, produisant 50 fr. d'intérêt. Ils auront le droit de souscrire, 
aux mêmes conditions que les foadatetirs, 15,000 actions de la 
Compagnie nouvelle. 

La fusion de la rive gauehe n'eut pas lieu ; il y eut seulement 
un traité d'affermage. 

X<a nouvelle Compagnie, autorisée par décret d<i ?7 mars 1852, 
se constitua au capital dé 50 millions ; mais au t(;..i.«.cucement de 
iS55, elle n'avait encore réalisé que 35 millions. 

8^ Ligne de Paris à Rosen, embranchements de Dieppe etFécamp. 

Une première concession de la ligne de Paris à Rouen, m Havre 
et à Dieppe^ avec embranchement sur Elbeuf et Louviers, fut faite à 
MM. Ghouquet, Lebobe et C<^, le 6 juillet 1838. Mais les conces- 
sionnaires demandèrent la résiliation du traité, qui fut annulé le 

août 1839. 

L*année suivante, MM. Charles Laffitle, E. Blount et Gs obtin- 
rent pour 99 ans la concession de Paris A Rouen, à la charge pour 
eux d'en exécuter tous les travaux. L'État leur accorda un prêt 
de 18 millions à 3 p. 100, remboursable par trentièmes. 

Les embranchements àê Dieppe et Fécamp furent concédés, le 
13 septembre 1855, en exécution de la loi du 19 juillet de la 
même année, à MM. Blount, Osmond, d'Âlton-Shée, de Saint-Albin 
et Barbet, pour une durée de 94 ans. 

La Société i|nonyme, autorisée par ordonnance du 14 octobre 
184^, ^ son capital à 18 milliontf^ divisé en 36,000 actions de 
500 fr. 

Par traité en date du 21 février 1851, la Compagnie de Paris à 
Rouen afferma pour 8 années rëxploitation de la ligne de Dieppe, 
moj^ennant une annuité de 288,000 fr., soit 8 fr. par action d^ la 
Compagnie de Dieppe. Si les bénéfices annuels de'la Compagnie 
de Rouen dépassaient 45 fr. par action, la Compagnie de Dieppe 
devait avoir le dixième de l'excédant. 

Le 2 avril 1855, ces deux embranchements furent incorporés à 
la ligne principale. 

4* Cbemiu de ier de Kouen au Havre. 

Ce chemin de fer, construit en exécution de la loi <in M juin 
184i, fut concède a MAI. Chaiks Liillillc et 0"^ pour une durce de 
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97 ans, ayec subvention de 8 millions [)ar le Trésor et 1 million 
par la ville du Havre, et prêt par l'État de 10 millions à 3 p. 100 
remboursables par quarantièmes d'auoée en année. 

5* Cbemin de fer de Paris à Caen et Cherbourg. 

Getie ligne, depuis longtemps à Tétat de projet, se détache du 
chemin de Rouen à Mantes. Elle fut concédée, le 8 juillet 1852, à 
MM. Cbasseloup-Laubat, Benoist d'Azy, Blount, etc., aux ton» 
ditions suivairtes : !• subvention de 16 millions pour la section de 
Mantes à Caen ; 2"* construction de la section de Caen à Cherbourg 
dans le système de la loi de 1842; S** garantie par l'État, pendant 
50 ans, de 4 p. 100 d'intérêt sur un capital de 30 millions; 4<* ga- 
rantie de 4 p. 100 dMntérét et de l'amortissement d*un emprunté 
contracter de 18 millions; 5'' partage de lÉtat dans les bénéfices 
au d^ de 8 p.- 100; 6* durée de la coneession, 99 ans à courir du 
8 julUet 1868. 

6* Fasioii. 

Par suite des fusions et des affermages antérieure, les Com- 
pagnies contractantes en 1856 étaient réduites au nombre de cinq : 
Paris à Saint-Germain, Paris à Rouen, Rouen au Havre, Ouest» 
et Paris à Cherbourg. Les conventions des 2 et 6 février 1855 
arrêtèrent les conditions du traité et furent approuvées le 7 avril 
par décret impérial, à la charge par les Compagnies d'accepter les 
lignes suivantes : d'Ârgentan à Granville, — de Serquigoy à 
Rouen, — de Usieux à Honfleur, — d'un point de la ligne de 
llézidon au Mans sur la ligne soit de Mantes k Cherbourg, soit de 
rOnest, — de Rennes à Brest, — de Rennes à Saint-Malo, — de 
Rennes à Redon, — du Ifans à Âogers. Les nouveaux statuts, 
passés le 13 Juin, furent approuvés le 16. Yoici les conditions 
financières du traité : 

Les Compagnies apportent toutes leurs concessions antérieures, 
leur actif et leur passif, sans aucune réserve. 

Il est accordé : 

1<» A la Compagnie de TOuest, dont les actions ont été prises 
comme type au taux de capitalisation de 700 fr. me action nou- 
velle contre uné ancienne complètement libérée; 

2* A la Compagnie de Rouen, son coupon du deuxième semestre 
1854, montant à 37 fr. 50 c. par action ; le partage de sa réserve, 
représentée par 6,000 actions nouvelles ou une pour douze an- 
ciennes; enfin traie actions nouvébes pour deM anciennes : en 
tout dkn^neitf pour douze ; 

18 
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3<> A la compagnie du Ham, six nouvelles contre sept an- 
ciennes ; 

4t* A ceile de Caen à Cherbourg, nouvelles contre iept an- 
deiines, après libération du dernier versement de 175 fr.; 

5» A la Compagnie de SaintrGermain, pour chacune de ses 
54,000 actions dédoublées, une dend-adion nouvelle et une demi* 
obligation de 1,250 fr. produisant 50 fr. dintérèt; 

6» A la Compagnie de Dieppe, pour une aetUm reprise au taux 
de $06 fr. 25 c, une obligatUm 3 p. 100 de la fusion, au taux de 
SSO fr., 15 fr. d'intérêt; plus un appmi de 26 fr. 25 c ; 

7« A Tancienne Compagnie affermée de Yersailloie (rive gauche), . 
pour une action reprise à 323 fr. 75 c, une obligaiioa de la fusion, 
au taux de 2S0 fr., 15 fr. d'intérêt, et un appoint de 43 fr. 75 c. 

Le capital de la nouvelle Compagnie se trouvé ainsi composé : 



Rouen f 114^000 actions. 

Le Hayre 34,286 

Ouest 51,428 

Cherbourg et Caen 70,000 

Saint- Germain 27,000 



Total 2m;,714 

Emission de 3,2li6 

Total o^hébal 300,000 



soit un capital de 150 millions. 

t* Liquidation des emprunts des Compagnies incorporées. 

La Compagnie nouvelle avait à servir, provenant des anciennes, 
dix-sept espèces différentes de titres d'emprunt. La charge an- 
nuelle résultant de ces emprunts était, au 16 juin 1855, de 

9,150,940 fr. 

Le 13 août 1855, la Compagnie fit connaître qu'à dater du 27 
du même mois, il serait offert aux porteurs de ces titres de les 
éclianger contre des obligations nouvelles» de 15 fr. d'intérêt, 
remboursables en 94 ans, à 500 fr., et garanties par l'État. Elles 
étaient offertes au taux de 250 fr. et devaient se compenser mathé 
matiquement à parité de valeur avec les anciennes. Mais cet 
écliange ne pouvait être obligatoire. 

L'opération, close le 25 janvier 1856» donna les résultats sui- 
vants : 

Le nombre des obligations nouvelles à délivrer était de... 527,734 
Au 25 janvier 1856, il en avait été délivré 398,358 

11 en mtait à échanger. . • . • 129,376 
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D'où il résulte que le quart envirou des aucieos tilres n'a pas 
accepté la conversion. 

Voici le tableau des tilres d'emprunts anciens et les conditions 
offertes à réchange : 



TITRES 

utni 

0KLIGAT10K8 

à échangea. 


CAPITAL 

JËIËMBOUBSABLE 


INTEKET 
ANNUEL 


JOUISBAlItfB 

DU TITRE 


l'rix auquel les 
obligations ont 
été admise» à 
l'échange 


St-Germain, 18 59. 




60 


l«'jttiUetl855 


1200 


'st- Germain, 184:^- 








1 1H49 


1250 fr. en 38 ans.... 


50 


id. 


1000 


/Versailles (rive dr.) 












12o0 fr. en 38 ans.. , . 


50 


id. 


lOOU II 


Ouest, 1852-1853- 


1250 fr. en 47, 48 et 










49 ans.... 


50 


id. 


970 1 


Havre, 1845-1847. 


1250 fr. en 69 et 70 a. 


50 


1» mars 1856 


OfUt II 




1260 fr. en 81 ans.... 


60 


1« jniUet 


1 AOA II 

lOoO 


Rouen, 1845 


1250 fr. on 63 ans. . . . 


40 


id. 


oUU 


Rouen, 1817-1849. 


1250 fr. en 69 et 70 a. 


50 


!«' juin 


Vôù 


:R()uen, 1854. ..... 


1250fr.en84ans.... 


50 


id. 


nos 


Obligations ù déli- 










vrer aux action- 










naires de Saint- 










Germain et aux 










porteurs desparts 










de fondateiÛA de 










Rouen et du Ha- 












1250 fr* en 84 ans.... 


50 


id. 


926 


Action de Dieppe, 










déduction faite 










des 75 fr. restant 










dus, mais eu y 










comprenant les 










intérêts dus de 










20 fr. 76 c. jus- 










uu nu A jiuiJd» 












500 fr, en 99 ans.. .. 


20 


1« juillet 1855 


306 25 


Act. de Versailles 








(rive gauche), y 










compris les inté- 










rêts dus, 16 f. 50 










1 jusqu'au l'^ juil- 












400 IV. uu 80 ans. . . . 


15 


1^' juillet 1855 

> 


323 75 
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8* Conditioni avec l'État. 

La concession de tout le réseau est portée à 99 ans, à courir 
du ier janvier 1858. — L'État renonce à toute participation dans 
les bériétices. — Il accorde à la Compagnie les subventions en 
travaux et en espèces qui seront mentionnées ci-aprèa. — Il 
accorde, pendant 50 ans, les garanties dHotérêt suivantes : 

3 i/2 p. 100 du capital de 150 millions, soit une annuité de 
6,250,000 fr.; 

4 p. 100 des emprunts pour Texccution des chemins concédés 
STant la fusion, soit, sur un capital de 203,370,000 fr., une an- 
nuité de 8,134,800 fr.; 

4 p. 100 d'un emprunt à contraclèr pour l'exécution des lignes 
nouvelles, soit, sur un capital de 156 millions, une annuité de 
6,S40,000 fr. 

Le capital garanti est donc de 509,370,000 fr., et l'annuité totale, 
« indépendamment des subventions, s'élève à 19,624,000 fr. 

De cette façon, la Compagnie ne court aucun risque, et tous les 
profits seront sa p/opriété. 

La faculté de rachat par le gouvernement ne pourra être exercée 
que sur l'ensemble des lignes et embranchements concédés, et 
seulement après le l*' janvier, 1874. 

ÉTAT FIMANCIEE 0£ LA COMPAGNIE 

Les dépenses d'établissement sont évaluées par les DùcummU 
slatistiques à 683,035,000 fr. 

Les Subventions, y compris 15,335,000 fr. do subventions 
locales, doivent s'élever à 173,035,000 fr., soit une proportion de 
19 p. 100. 

Les Actions sont au nombre de 300,000 <i 500 fr. complètement 
libérées (jouissance d'avril). — L'assemblée se compose des pro- 
priétaires de 20 actions. 

Les Obligations sont au nombre de 600,000, remboursables à 
500 fr., de 1858 à i95i, émises au taux de 280 fr.; 15 fr. d'in- 
térêt (janvier et juillet). 

Le revenu des actions, en 1855, a été de 50 fr* 

La Compagnie est intéressée pour un cinquième dans le chemin 
de Ceinture. 

Une garantie d'intérêt montant à 19 millions et demi par an, 
une subvention de 173 millions, avec concession de 99 ans, sont 
sans doute des conditions exorbitantes. Mais il est juste de dire 
que iËtat s'est montré plus empressé de les faire que les financiers 
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de les solliciter. Les Compag^nies ne voulaient à aucun prix du 
réseau breton. En vain fait-on valoir que la ligne de Brest n'a pas 
à craindre, comme celles de Lyon, de Nantes, du ILivre, du Nord, 
la concurrence des canaux et des rivières navigables. Elle traverse 
des pays sans industrie, sans agriculture, sans gisements métal- 
liques; le roulage et les voitures suffisent largement au mouve- 
ment des marchandises et des voyageurs de ces contrées; un 
• chemia de fer n'a point de chance d'y faire ses frais de long- 
temps. 

Alors pourquoi n'en pas ajourner la construction? Ah! c'est 
que l'État a d'autres vues : les lignes de fer sont avant tout pour 
lui des voies stratégiques. Le gouvernement reste essentiellement 
militaire, quand la nation tourne de plus en plus au péquin. Il lui 
faut des services accélérés pour le transport des troupes et des 
munitions; la manœuvre sur 50,000 lieues carrées comme sur un 
champ de bataille de quelques hectares. Le côté industriel des 
chemins de fer n'est à ses yeux que secondaire. Aussi faut-il 
imputer au budget toutes les mauvaises chances de l'entreprise. 

C'est un des résultats du déplorable mélange des affaires et de 
la politique, dont nous avons déjà signalé les dangers à propos 
de la banque de France. Mais l'esprit public est d'accord sur ce 
point avec le gouvernement. 11 compte au nombre des richesses 
do pays des lignes comme celles de l'Ouest et de la Méditerranée. 
Il semble que les chemins de fer soient une affaire de mode; on 
n'en saurait trop faire. Alors, qu'on paye ses impOts sans mur- 
murer. 

Chemin âê fer de Cekiltire, 

(Administration : Pam, lOi, ra» Saint-Uuaxe.) 

Le chemin de fer de Ceinture a pour but de relier entre elles 
les gares de TOuest ou de Rouen, du Nord, de Strasbourg, de 
Lyon et d'Orléans. Son parcours est de 17 kilomètres. 11 a coûté 
15,8S9,536 fr., dont moitié, 7,859,536 fr., fournie par l'État. 
L'exploitation en est concédée à un syndicat représentant les cinq 
Compagnies de Paris à Orléans, de Lyon, de Strasbourg, du Nord 
et de rOuest. La concession est de 99 ans, du \^ Janvier 1854 au 
l«r janyier 1953. (Loi du 10 décembre 1851.) 

La même loi autorise les Compagnies du Nord et de Strasbourg 
à raccorder les gaires de La Chapelle et de La Yillette. 

Avec le chemin de Ceinture, Paris est sur le même frfed que 
Lyon, Rouen et autres villes jadis d'entrepôt. Ce n'est plus qu'un 
lieu de passage, le carrefour de la France, boulevard des modes, 

is. 
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foyer des arts et des sciences, séjour de plaisir et de consom- 
mation : ce sera de moins en moins un centre manufacturier et 
industriel. 

Bé$em pyriiUen. 

Ce réseau, volé dans la session de 18S8, n*est pas encore con- 
cédé. Il comprend 652 kilomètres : 



!• De Toulouse h Bajonne par Sami-Gaadeiis, Bagnèras de 

Bigorre, Tarbes, Pau, Orthez 328 kil. 

Embranchement de Foix par la vallée de TAriége 71 

— de lîamous à Dax ,23 

2" D'Apjen à Tarbes par Aiicli et Rabastens (continuation do 

la ligne de Paris à A<^ùn par Limoges et Périgueiix) 138 

3<> De Mont-de-Marsan iv liabasteiis B7 



La dépense est évaluée à i3$,059,39o fr., soit 208,320 fr. par 
feilomètre. 

Les produits bruts sont évalués à 12,352,697 fr., et le produit 
net à 6,176,340 fr. 

Ce revenu, capitalisé ù 5 i/2 p. 100, représente un capital de 
112,297,236 fr. La dilVéreiice entre ce cliiffre et les devis est de 
26,762,059 fr., soit, en nombre rond, 26 uiillioiis de subvention à 
fournir par l'Ëtat. — La ville de Toulouse offre de plus 1 million. 

L'État garantit pendant 50 ans un intérêt de 4 p. lOO du capital 
de 112 millions, soit une annuité de 4,480,000 fr.; il sera admis 
au partage des bénéfices au delà de 8 p. 100. 

Chmm de fer indMBtrielt. 

Nous n'avons point compris dans notre revue les chemins de fer 
spécialement affectés à l'exploitation des mines; la plupart sont 
la propriété des Compagnies minières. En voici la liste : 

D'Absoon et d'Anzîn à Somain (il transporte ai^onrd^hui des voya- 
geurs). 

De l'usine de Bourdon au Grand-Central. 

De Carraaux à A11)V. 

De la gare de iSaint-Ouen au elieniiu de Ceinture (à construire). 
De Commentrjr au canal du Berry, avec embranchements aux puits 
Saint-Louis et Saint-Charles. 
Du Creuzot au canal du Centre. 
De Decize au canal du Nivernais. 
D^Êpinuc au canal de Bourgogne. 
Des mines de Fins k TALlier. 
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Des carrières du Long-lîocher au canal du Loiug. 
Des mines de Moutieux au chemin de Lyon -Bourbonnais. 
Des mines de Montrambert au chemin de Saint-Ëtienne. 
Des mines d'Ougaey au canal da Rhdne an Rhin, traversant la ligne 
de D^on à Besançon. 
Des mines de la Roohe-Morliëre et de Finniny au 6raDd*Central« 
Des mines de Sorbier au chemin de Saint-Êtienne. 
De Viliers-Cotterets au Port-anx-Perches, sur TOureq. 

Chemins de fer sur la voie publique^ desservis par les chevaux. 

Par décret du 18 février 1854, il a été fait concession à M. Lou- 
bat, pour 30 ans è dater de l'achèvement des travaux, de la ligne 
de Yincennes à Sèvres, avec embranchement sur Bouldgne. 

La ligne de Rueil à Marly a été concédée aux mêmes condi« 
tions, le 15 juillet 1854, à Bl. le vicomte de Mazenod* 

Par convention du 14 mars 1855, il a été fait concession à la 
Société bretonne des Toaguières d'un chemin de fer de Rennes à 
Moidray. (baie du Mont-Saint-SSichel), pour une durée de W ans h 
dater de rachèvement.des travaux. 



CHAPITRE IV 



NAVIGATION UVRII^IMK ET l^LliVlALB 

Dans un pays comme la France, couvert d'un réseau de voies 
ferrées, l'annulation des distances mettant en rapport immédiat 

les lieux de production avec les lieux de consonimation, le service 
des places d'eiilrepul à l'intérieur perd beaucoup de son impor- 
tance, et les foyers commerciaux, plus occupés désormais des re- 
laliotis avec le dehors qu'avec le dedans, se reportent naturelle- 
iMcnl aux exlréniilés du système circulatoire, aux villes mariliuies. 
Marseille et Celle, Bordeaux, La Rochelle, Saint-Xazaire, Lorient^ 
Le Havre, liouioj^ne, Calais, Dunkerijue, luuks ces tôles de ligne 
doivent recevoir un surcroît conlinucl de population et de vie, 
tandis que ]»our les cités du centre, comme Rouen, Lyon, etc., 
La^'glomcration des aifaires et des ouvriers lend à se disséminer 
le long de ses raihvays, dans les localités ruialcs. Ou se figurait 
à l'origine (jue les chemins de fer, traversant les grandes villes de 
l'intérieur, elaieuL faits surtout pour elles : c'est juste le contraire 
qui a lieu. Par le nouveau système de transport, l'ancienne nature 
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des diases a été ebangée ; les chefs^lieux de proTtnce, loin qu*ils 
▼oient la masse de leurs al^fres s'en accroître, ne figurent plus 

que comme points d'entrecroisement dans l'atelier national; et si 
quelques localilés peuvent se vanter que le chemin de fer a été 
inventé surtout à leur profit^ ce sout incontestablement les ports 
de mer. 

Le développement de la circulation intérieure appelle donc un 
développement proporlionnel de la circulation maritime : la loco- 
motive a pour complément obligé le navire à vapeur. Ce n'est pas 
la mer qui dira à la nouvelle force motrice : ïu n'iras pas plus 
loin! Des services réguliers s'établiront donc entre les continents, 
rivalisant de vitesse et de précision avec les voies ferrées, appe- 
lant la spéculation à de nouvelles et non moins lucratives entre- 



Gomme en toute chose, l'initiative fut prise par la France; 
comme en toute chose aussi, elle fui bientôt dépassée par ses 
rivales. 

Messageries impériales {services mnriimes.) 

(Siège social : Paris, 28, rue Notre Dame-des- Victoires.) 

Ce fut en 1835 que le gouvernement français entreprit d'établir 
lin service de bateaux à vafieiir, ayant son point de départ à Mar- 
seille, et desservant à époques fixes les divers ports du littoral de 
l'Italie, de la Grèce, Malte, Alexandrie, Smyrne et Constantinople. 

L'exemple du gouvernament français donna bientôt naissance à 
la création de lignes semblables, par l'Angleterre, l'Autriche, les 
lUats-Unis, la Turquie elle-même. Les Compagnies anglaises, 
Cunard et Péninsulaire, par le nombre et la puissance de leurs 
steamers, et par rétondue de leurs liL'ues, laissent loin derrière 
elles aujourd'hui tout ce qui a été tenté eu France et dans les 



autres Etats. 

Pendant quatorze ans le service de la Méditerranée fut exécuté 
par l'État, avecun déficit annuel de 3 500,000 fr Fn 1847 et 1848, 
ce déficit s'élevait à 4,500,000 fr., non compris les frais généraux, 
l'intérêt du capital, l'assurance et la dépréciation. Triste monu- 
ment de rinabéciliié de l'État en matière de commerce et d in- 
dustrie. 

Le gouvernement pensa alors sans doute qu'il ne pouvait se 
débarrasser à trop haut prix d'une si détestable affaire : par la loi 
du 8 juillet 1851, le service des paquebots de la Méditerranée fut 
concédé à la Compagnie des Messageries nMmles^ aux condi- 
tions suivantes : 



prises. 
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Dorée de la conoeesion, 20 ans; 

Reprise da matériel de l'État, consistaDt en 43 navires de la 
force de 160 à 220 chèYaux, pour le prix de 3,318,000 fr. 

Subvention de TËtat, moyenne annuelle, 2,700,000 tr. 

Parcours effectués chaque année, 105,216 lieues marines* 

Là Compagnie s'est formée au capital de 24 millions de fraies, 
divisé en deux séries de 2,400 actions de 5,000 fr. chacune. 

La première série a été seule émise, avec un versement de 
2,600 fr. par action : ce qui portait à 6 milMons le capital Immé» 
diatement disponibles^ 

Or, après une exploitation de 16 mois, le capital de 6 millions 
n'avait pas été entièrement dépensé : il re&tail un solde de 
607,076 fr. Le produit net de la Compagnie était de 3,086,345 fr. ; 
elle payait à ses actionnaire? un dividende de 000 fr. par verse- 
ment de 2,500 fr., soit 18 pour 400 l'an, et elle annonçait en 
outre qu'au moyen de ses réserves elle aurait, en quatre années,* 
doublé son matériel; en autres termes, qu'elle aurait formé, à 
l'aide de ses bénéfices, et sans rien demander de plus aux aclioa* 
naires, la moiiié de son capital social. 

En 1854, la Compagnie des Messageries nationales hérita de la 
succession de la Compagnie Impériale (Tafîe fils et C% à Marseille), 
à d4»s conditions qui, sans nouveau déboursé de sa part, paraissent 
devoir doubler son revenu. Celle dernière Compagnie, qui n'a péri 
que par l'incapacité et l'égoïsme de sa direction, avait fait avec 
l'État un traité par lequel elle s'obligeait à entretenir 10 navires à 
vapeur, de la force de 300 chevaux et à prrande vitesse; à effectuer 
17 départs par mois de Marseille aux deux ports de l'Afrique, df. 
Tunis et Maroc; et à transporter annuellement pour l'État 
20,000 hommes et 5,000 tonneaux de matériel; moyennant quoi 
TÉlat lui accordait une subvention de un million par an. La Com- 
pajînie n'ayant pu tenir cet onéreux engagement, le traité avec 
1 État a été résilié, et la Société dissoute. La Compagnie des Mes- 
sageries iidlionnles est alors intervenue; en même temps qu'elle se 
rendait acquéreur, au plus bas prix, du matériel de Vlmjiérialet 
elle obtenait du gouvernement un nouveau traité, avec réduction 
du nombre des départs mensuels à lO, et augmentation de 
500,000 fr. sur l'indemnité allouée. 

Depuis la déclaration de guerre, la Compagnie des Messageriei 
nationales, chargée des transports de troupes et de matériel pour 
rOrient, a obtenu la francisation de trois steamers d'origine an- 
glaise; plus encore un million de subvention pour ce supplément 
de service ; en sorte que Theureuse Compagnie se trouve en ce 
moment pensionnaire de l'État pour une somme de plus de 
5 millions. 
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Le rapport de 1856 constate les résultats suivants : 

Les itinéraires réglem^taires oot suivi la progression ci*après : 

1853 : 105,216 lieues. 

1854 : 245,824 

1855 : 286,280 

Dix navires nenfe» d'une force oollecttTe de 2,490 chevaux, 
sont entrés en ligne en 18^; an 31 mal 1856 le matériel naval 
était de ; 

Navires en service 41 force 8,970 chevaux. 

— en construction. , • . 5 ^ 1,380 

Total IT — 10,350 

La Compagnie a fondé à Gonstanliriople et dans ses principales 
agences des établissements spéciaux distribués d'une manière con- 
fornie à son organisation et à ses besoins. 

Le principal intérêt de l'exploitation s'est porté, en 1855 comme 
en 1854, sur les transports militaires: 202,914 soldats et officiers 
de tout grade, 29,250 tonnes de matériel, tel est le mouvement 
militaire desservi par les navires de la Compagnie, tant à l'aller 
qu'au retour, depuis le commencement de la guerre jusqu'en mai 
1855. — Le navire la Ville-de-Bordeaux s'est seul perdu en 1855. 
Il n'appartenait pas à la Compagnie, qui l'avait à fret. 

Les recettes de 1855 ont dépassé celles de 1854 de 90 pour 100, 
et de 29 p. 100 seulement, si l'on tient compte delà différence des 
parcours. 

Le développement du trafic se résume comme suit : 





Voyagetm. 


Mtrchindifes. 




27,347 


9,338 toiunei. 




. 35,529 


12,973 


1854.... 


. 120,410 . 


26,859 




. 207,835 


42,880 



Le compte de l'exploitation se répartit ainsi : 

Recettes de toute nature 25,749,092 12 

dépenses 20,275,264 54 

Bénéfices 5,473,827 58 

dont 5 0/0 au fonds de réserve 273,691 25 

Solde à reporter • 5,J00,136 33 

Il a déjà été distribué 2^60,000 »» 

Keste 3,010,136 33 

L^administmtion propose de répartir un dividende de. 2,880,000 tu» 

Solde de Toxercice 1856 160,136 33 
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Cette nouTelle ^stribatioD, à 60 fr. par action, porte à 105 fr. 
le difidende moyen annuel payé en 18&5 aux aetîons de la 
deuxième série. 

ÉTAT FINANCIER DE LA COMPAGNIE 

Le capital social est de 24 millions réalisés ; les actions sont de 
deux séries. — Le conseil est autorisé à émettre un emprunt au 

moyen de 16,000 obligations remboursables à réchéance de Uans^ 
à partir de leur création, soit au 1**^ octobre 1870. Elles portent 
15 fr. d'intéièt. 

Durée de la Société, du 22 janvier 1852 au 31 décembre 1901. 
L'assemblée se compose des propriétaires de 20 actions. 

Compagnie générale de navigation à vapeur, 

(BaziOy Léon Gay et C% à Marseille.) 

Cette Compagnie, constituée en commandite pour 25 ans à dater 
du 1" janvier 1854, est formée des deux Sociétés Léon Gay et 
Bazin. Capital, 5 millions, porté à 10 par décision de la dernière 
assemblée. Actions de 500 fr. ; celles de la première série ont été 
libérées dans le courant de 185G. — Le service maritime, circons- 
crit jusqu'à présent dans la Méditerranée, doit s'étendre dans les 
mers de l'Inde, de la Chine et de l'océan Pacifique. 

Les dividendes ont été, en 1854, de 45 fr. 63, en 1855, de 
122 fr. 53, non ( <)ni[)ris l'intérêt à 5 pour 100 du capital versé. 
Jouissance, janvier ei juillet. — L'assemblée se compose des pro- 
priétaires de 20 acUons. 

Compagnie générale mariUmê. 

(Paris, 15, place Vendôme.) 

Société anonyme fondée sous le patronage du Crédit mobilier, 
Je 2 mai 1855, pour une durée de 30 ans. — Le capital est fixé à 
30 millions; actions de 500 fr., dont 350 versés. 

La Compagnie a aclielé le matériel de la Société la Terreneu- 
vienne, comprenant 29 navires jaugeant ensemble 4,258 tonneaux, 
au prix de 1,265,000 fr., soit une valeur moyenne, par tonneau de 
jauge* de 243 fr. ]tour les navires à voiles, et de (;2Î) fr., machines 
comprises, pour les navires en fer à hélice. Au mois d'octobre 
1855, elle a a obtenu la franeisalion d'un navire à voiles et de six 
bÀliments à vapeur achetés eu Angleterre. Au l'' janvier 1856, 
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elle avait ;\ la mer 45 navires représentant un capital de 
6,779,191 fr. Enfin, lors de l'assemblée géuéraie du2d avril 1S56, 
son matériel se composait de : 

Navires à vapeur à flot • 8 K ^ 

— en construction. 2j 
Navires à voiles à Hot ^^^59 

— en construction.. 14) 

La Société eatrepread la navigation au long cours, le grand et 
le petit cabotage, l'armenoent et le commerce maritime. 

Le dividende sur l'exercice 1855 a été de 4 fr. 50, indépendam- 
ment de l'intérêt à 5 pour 100. 

L^assemblée se compose des propriétaires de 20 actions. 

Clippers français, 

(Paris, 20, rue Neuve-des-Capncines.) 

Commandito sous la raison sociale Graham, de Linarès et C*, 
fondée pour 30 ans k partir du 18 janvier 1855. — Capital, 
20 millions; actions de 100 fr. L'assemblée 8e compose des pro- 
priétaires de 25 actions. 

Compagnie centrale. 

(Sit^ge social à Bordeaux.) 

Commandite sous la raison sociale A. Luhbert et C", fondée le 
12 avril 1838. Capital, 2,100,000 fr.; actions de 250 fr.. 

Compofime d^amemenlê màritimeê. 

(Paris, 20y rue Drouot.) 

Commandite sous la raison sociale /.-C. Barhey et C*, Capital, 
10 millions. La Société possède 42 navires à voiles et 3 steamers à 
hélice. L'assemblée du 22 avril a voté le fractionnement des parts 
d'intérêt de 5,000 fr, en actions au porteur de 500 fr., et la 
transformalîon de la commandite en société anonyme. La moyenne 
du dividende, pendant les six exercices de 1850-55, a été de 30 
pour 100. 
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Constructiom maritimes et navigation. 
(Cette et Maneille.) 

Société en commandite fondée en 4856, sons la raison sociale 
Séguineau el C*. Capital, 10 millions, dont moitié est réalisée : 
actions de 100 fr. La Société a racheté au prix de 3 raillions le 
matériel de l'ancienne Société Ch. Reyoaud, qui avait coûté plus 
de 6 millions. Elle se propose, outre la construction des navires, 
Tarmement pour son propre compte. 

SociéU phocéenne, 

(Marseille.) 

Commandite fondée en 1856, sous la raison sociale Altaroê^ 
Canne et C*. Capital, i 0,000 actions de 250 fr., dont 135 versée. 

Cette Société base sa réussite sur le principe que la navigation 
à vapeur, pour rendre au commerce les services qu'il en attend et 
se substituer définitivement à la navigation à voiles, doit employer 
des navires d'un tonnage relativement peu élevé, de manière à 
effectuer rapidement des chargements complets, que les gros b&ti- 
menls sont obligés d'attendre. L'avantage de ce système est une 
succession plus nombreuse de voyages et une diminution de dé- 
penses quand les frets ne sont pas tout à fait complets. 

Compagnie de nanHgtUUm mmte. 

(L. AroAud et Tonaohe frères et O, à Marseille.) 

Fondée en 1850, pour l'application du système de machines à 
éther de M. Du Tremblejr, au capital de 225,000 fr., cette Com- 
pagnie obtint en quelques mois des succès tellement rapides, que 
ses actions, émises à 1,000 fr., s'élevèrent bientôt à 2,000 et 2,400. 
Uq si prompt et si magnifique résultat ne pouvait qu'engager les 
fondateurs à étendre leurs opérations et à augmenter leur maté- 
riel : le capital de la Société fut immédiatement porté à 5 m\U 
lions. Elle possède actuellement, tant à la mer qu'en construction 
7 navires à vapeur d*élher et à voiles, dont 2 pour le service de 
FAIgérie', et 5 pour le service de Rio-Janeiro, avee escale en fis- 
pagne» à Corée, Fernambouc et Bahia. 

Nous ne savons quel a été le dernier dividende alloué aux ac- 
Uonnaires; mais il va sans dire que la progression des béuéûces 



it 
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n'a pas suivi celle du ('a{)ital de la Conipatrnie. C'est un principe 
dont les entrepreneurs ne se soiivipnnent pas assez, que le produit 
net, en toute espèce d'industrie, dt'croît comme le capital engagé 
augmente, en sorte que, toutes choses égaies d'ailleurs, le béné- 
fice est toujours proportionnellemeat plus fort dans uoe petite 
entreprise que dans une grande. 

Les autres Compagnies -de navigation de Marseille sont les sui- 
yantes : 

1* Compagnie Bazin-Périer, possédant 6 bateaux à aubes, affec- 
tés momentanément au service de l'Algérie; 

2"* Compagnie Valéry^ faisant le serviee de la Cîorse arec 5 Imi- 
teaux à aubes; 

3° Compagnie André'AbeUle^ qui tient la ligne dltalie avec 
3 bateaux à aubes; 

4» Compagnie Marc^Fraissinet, qui pratique lé littoral espagnol 
arec 2 bateaux, dont un à hélice, et prépare un service avec les 
ports de la Manche» au moyen de deux autres bateaux à hélice en"* 
construction; 

5* Compagnie Chargé ainé, qui fait le service sur l'Italie» au 
moyen de 3 bateaux à hélice; 

6» Compagnie H, Bouchet^ qui vient d'organiser un senrice sur 
. lltalie, à Taide de 5 bateaux à hélice de petite dimension; 

70 Compagnie Cohen^ avec un bateau à hélice. 

Plusieurs Compagnies étrangères, anglaises, espagnoles, napo- 
litaines» fréquentent en outre le port de Marseille, et préisentent 
mi effectif de 30 bateaux h vapeur. 

Le nombre des navires mus par la vapeur, soit à. aubes, soit 
à hélice, qui desservent ou fréquentent le port de Marseille, est 
en ce moment de prés de iOO. 

Compagnie franco-américaine. 
(Gauthier frères, à Lyon.) 

Cette Compagnie, formée d'abord au capital de 18 millions, 
porté aujourd'hui à 23, avec engagement des actionnaires de 

rélever à 60 au cas où elle obtiendrait du gouvernement la- con- 
cession des services transatlantiques, a commencé ses opérations 
entre le Havre et New York, Rio- Janeiro et la Nouvelle-Orléans, 
depuis février 1856. Elle possédait 8 navires à hélice et à voiles, 
dont 2 construits à Nantes, et 6 achetés en Angleterre. Un de ses 
navires, le Lyonnais, a péri, au commencemeut de novembre 1856, 
dans un abordage au milieu de T Atlantique. Deux autres navires 
sont en construction à Nantes. 
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La pensée qui présida à la formation de cette Compagnie fut 
d*abord l'application sur une grande échelle du système de vapo- 
risation à éther de M. Du Trembley, à l'instar de la Compagnie 
L* Arnaud et Touache frères, de Marseille ; puis l'espoir plus ou 
moins fondé d'obtenir tout ou partie des eonoessaons en projet 
pour le service de l'État. 

Jusqu'ici» malgré les rapports favorables des ingénieurs du gou- 
vernement, le système Du Trembley n'a reçu de la Compagnie 
Franco-Américaine aucune application. Les directeurs semblent y 
avoir entièrement renoncé; des doutes se sont même élevés sur la 
réalité de la découverte, et l'on n'hésite pas à attribuer le succèe 
de la Compagnie L. Arnaud et Touache frères à toute autre cause 
que l'éther. 

Quant à la concession ou aux concessions à faire par rËtat^mie 
commission formée par le gouvernement» pour étudier la question 
et examiner les titres des Compagnies soumissionnaires, a ainsi 
classé les concnnrents : 

No 1. ~ Compagnie Rothschild : elle attend pour créer son 
matériel la décision du gouymement. — SubYention demandée, 
10 millions. 

N<» 2. — Compagnie Gauthier frères. — Subvention demandée» 
11,600,000 fr. 

N* 3. — Grande Compagnie maritime. «- Subrention demandée» 
i6 millions. ^ 

On croit que chaque Compagnie aura une part. 

Bn attentâuit que l'Empereur ou le Corps législatif» car il s'agit 
ici d'une loi de finances, prononce sur Tadjudication, la Compagnie 
Franco- Américaine soutient seule le poids de la concurrence an- 
glaise, qui Tient jusque dans le port du Havre enlever les consi- 
gnations du pays, et avec laquelle elle a été forcée de s'entendre. 

Ces faits prouvent de plus en plus ce que nous avons relevé 
ailleurs en traitant des chemins de fer j savoir : que la prospiMté 
de toutes ces formidables Compagnies dépend moins de l'impor- 
tance de leur trafic et de l'habileté de leur administration que du 
monopole dont elles jouissent et des secours de l'État. Pour payer 
la régularité et la vitesse, il faut» ou des tarifii élevés, ou de larges 
aobventions, quelquefois les deux ensemble : ce qui Tout dire que 
la nation seule est capable de se rendre certains services, et que 
les demander, moyennant subvention, à des Compagnies, c'est 
livrer la fortune publique, organiser le làToritisme, la corruption 
et la cherté. 

Les mêmes faits montrent quelle anarchie d'idée? règne dans les 
hautes régions de l'industrie et du pouvoir. 
Si le libre échange, aujourd'hui eu faveur auprès du gouverne* 
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ment» est ane Térité, pourqaoi ce régime de subventioDS et de pri- 
filégeBf qui lai donne un si édatani démentit Pourqaoi ne pas 
traiter tout de suite avec l'Anglais, ayec rAméricain, qui nous 
offrent leurs services à prix réduit? Que signifie cette gloriole 
d*un service nationait... 

Si au coutraire c'est la protection qui est vraie et légitime^ 
pourquoi souffrir que dans nos propres ports la marine de l'étran- 
ger fasse à la nôtre une concurrence désastreuse? Avons«nous des 
eitgâgemenls secrets qui nous litnl? et faudrart-ll que, pour 
plaire à nos alliés et contenter noire gloire, nous supportions tout 
à la fois une lutte qui nous ruine et un monopole subventionné 
qui nous épuise f... 

Les actions de la Compagnie Franco-Américaine, descendues un 
moment à 395 fr., sont remontées, depuis le discours de l'Empe- 
reur au Corps législatif, à 500 et même 515 fr.; elles oscillent au* 
tour du pair. Celles de la Compagnie Uaritime, à 430 encore 
le 27 décembre 1856, ont monté d*uD saut, le 3 janvier, à 520, et 
se tiennent au niveau des précédentes. Ou sent l'approche de la 
concession, et les prétendants se tiennent prêts pour la hausse. 

Compagnie de» Gondoles. 

Société anonyme fondée à Lyon le i9 juillet 1829, pour 50 ans* 
Navigation du Khône, de la Saône et de leurs affluents, canaux 
ou rivières. Capital social représenté par 2,000 actions nomi- 
natives* 

Compagnie des trmuporU sir Ut Bhâne et.la Saâne. 

Société anonyme fondée à Lyon, pour 30 ans, le 8 août 1848. 
Capital, 3 millions; actions de 1,000 fr., nominatives. 

VAigle. 

« 

Compagnie anonyme fondée à Lyon , pour la navigation du 
Rhône et de la Saône. Durée, 30 ans à dater du 12 octobre 1853. 
Capital représenté par 1,800 actions nominatives. 
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CHAPITRE Y 



ASSURANCES 



Une Société d^assurance n'a pas besoin de capital : il n'y a là 

ni travaux à faire, ni marchandises à acheter, ni main-d'œuvre à 
payer. Des propriétaires, en nombre aussi grand qu'on voudra, 
—le plus sera le mieux, — prennent l'engagement les uns envers 
les autres, chacun au prorata des valeurs qu'il veut faire assurer, 
de se couvrir réciproquement des pertes qu'ils auront faites par 
force majeure ou cas fortuit : c'est ce qu'on nomme assurance 
mutuelle. Dans ce système, la prime à payer par chaque associé 
ne se calcule qu'à la fin de l'année, ou à des périodes plus lon- 
gues encore, selon la rareté et la mé^liocrilé des sinistres. Elle est 
donc variable et ne produit de bénéfices pour personne. 

Ou bien des capitalistes se réunissent et offrent aux particuliers 
de leur rembourser, moyennant une prime annuelle de j; p. 1,000, 
le montant des dégâts éventuels causés par l'incendie, la grêle, 
les naufrages, l'épizootie, en un mot parle sinistre, objet de l'as- 
surance. C'est ce qu'on appelle assurance à prime fixe, la seule 
dont nous ayons à nouF occuper. 

Or, toute Compagnie doit pourvoir au remboursement des sinis- 
tres, ainsi qu'aux Irais d'administration, au moyen des annuités 
payées par les assurés, sous peine d'entrer en déficit. L'excédant 
des annuités sur les dépenses forme, avec l'intérêt des capitaux 
qui servent de garantie aux engagements de la Société, le bénéfice 
des actionnaires. Aussi ne f.iui-il pas s'élonaer de voir les divi- 
dendes monter à 50, 100 et 150 p. 100. 

Comme le capital est inutile aux assurances, les actionnaires ne 
versent d'habitude qu'une faible part en numéraire, juste ce qu'il 
faut pour couvrir les frais de premier établissement, un 10^ ou un 
20« de leur souscription. Ils prennent l'engagement de payer le 
surplus, s'il y a ijeu, et souscrivent à cet effet, au nom de la 
Société, une obligation non négociable, espèce de billet à ordre, 
sans échéance déterminée, payable à présentation en cas qu'un 
appel de foods soit jugé nécessaire. Certaines Compagnies exigent^ 
comme, garantie de cette obligation, le dépôt d'efl'ets publics dont 
les arrérages continuent d'appartenir aux déposants. Le capital en 
versements et en effets ne va pas souvent à plus du cinquième de 
la Taleur nomioide de l'action. Aussi le conseil d'administration 
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a-t-il le droit de constater la solvabilité des actionnaires nouveaux 
et d'en exiger au besoin un gage égal au montant de l'obliga- 
tion. C'est pourquoi encore les actions sont nou^inatîYes pour la . 
plupart. 

Les Compagnies qui reçoivent des espèces les convertissent en 
titrés portant intérêt ou même en immeubles. 

La spéculation parasite n'a rien à voir avec tes valeurs, dont la 
rareté ou la fréquence des sinistres augmente ou atténue le revenu 
dans des proportions considérables, mais qui échappent à toutes 
les supputations. Toutefois, les Compagnies comptent générale- 
ment, dans leurs prévisions, que la somme de sinistres qu'elles 
auront à rembourser monte à 30 ou 40 p. 100 de leurs recettes. 

Plusieurs Compagnies, telles que la NatiOMUCy le PhénkD, la 
GàUraiey l'UnUm^ Vvrbaine^ la France^ la Providence, forment 
entre elles, pour le maintien des primes, un comité d'entente que 
l'on peut fort bien regarder comme une coalition, de l'espèce dé- 
fendue par la loi. Aussi, tandis que la Compagnie mutuelle pour 
l'assurance des bâtiments se compose de 15 c. p. 1,000, les Com- 
pagnies à prime fixe ne prennent pas moins de 40 c. Mids telle est 
rimbécUlité du public et l'ineptie des administrateurs mutuellisteB, 
que les particuliers vont de préférence au plus cber, jageant appa- 
remment qu*il en est de l'assurance comme des autres marehaii- 
dises, et que plus ils payent, mieux ils sont assurés. 

Lorsque l'esprit d'initiative qui sommeille en France aura pris 
son essor, l'assurance deviendra un contrat entre les citoyens, une 
association dont les bénéfices profiteront à tous les associés, et 
non à quelques capitalistes, bénéfices qui se traduiront alors en 
une réduction de la prime à payer. Cette idée s'est déjà produite, 
dans le public et dans les assemblées délibérantes, sous forme de 
projet d'assurances par l'État. C'est la voie naturelle à toute 
innovation, puisque nous ne savons rien entreprendre sans le 
gouvernement. Si nous en croyons nos renseignements, le projet 
smit déjà étudié, le travail feit, les décrets tout prêts. On dit 
même que les auteurs de ce projet se promettent de tirer des con- 
tribuables, par cette voie philanthropique, quelque chose comme 
80 ou 100 millions; et que plus d'un serviteur fidèle, que la pé- 
nurie du Trésor n'a pas permis de récompenser de ses longs ser- 
vices, fonde sur cette impériale institution l'espoir de sa fortune 
et l'avenir de ses enfants. Qii*attend-on alors? Il n'y a point là 
d'expropriations à faire , point d'indemnités à accorder : l'État, 
en autorisant les Compagnies à pâturer sur son domaine, n'a rien 
aliéné, rien promis; il ne doit rien. Nous sommes curieux de voir 
si le ministère ou le conseil d'État trouvera le secret, à propos de 
la centralisation des assurances, de jeter les millions aux Corn- 
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pagnies pour les dédommager d'un droit quMl ne céda jamais; — 
si, comme le répand déjà la calomnie, l'assurance ne sera entre 
les mains du gouyernement qu'une nouvelle machine à impôts et 
sinécures; — ou si, enfin, le gouvernement, fidèle au principe de 
mutualité sur lequel il repose, profitera de roccasion pour intro- 
duire dans l'économie du pays celte grande loi, qu'eu tout aenriee 
public, le prix de vente doit être égal au prix de revient 

ASSURAIiCES CUNTRË L IMCEMDIB 

La NaiUmah. 

(Paris, 3, rue de Ménars.) 

Société anonyme fondée pour 80 ans, à dater du ii février 

1820. 

Le capital est de 10 millions, divisé en 2,000 actions nomina- 
tives de 5,000 fr. Les actionnaires s'eng^agent à verser, s'il y a 
lieu, le montant de leurs actions, et transfèrent, en garantie de 
cet engagement, 50 fr. de rentes françaises au nom de la Société. 
Le produit en appartient directement au déposant. Pour devenir 
actionnaire, il faut être admis par le conseil d'administration à la 
majorité des trois quarts des votants, ou déposer en rentes une 
valeur égale au montant des actions dont on est acquéreur. 

Dividende de 1855, 675 fr. C'est le plus élevé qu'elles aient 
touché. 

L'assemblée se compose des 100 plus forts actionnaires. 

Asmances générales. 

• « 

(Pàris, 88, me da Biohelien.) 

Sodété anonyme; durée, 50 ans k datar du 18 mars 1849. 

Capital, 2 millions, divisé en 300 actions de 5,080 fr. et en 
1,000 actions de 500 fr. Les actions de 5,000 fr. sont nominatives ; 
elles ne peuv«it être transférées qu'avec l'agrément du conseil 
d'administration. Un cinquième est payé en argent ou en dépôt 
d'effets publics. Pour les quatre autres cinquièmes, il est souscrit, 
au nom de la Société, des obligations non négociables, payables à 
présentation. 

Les actions de 50O fr. sont au porteur ; le montant en est versé 
argent comptant. 
Un huitième des bénéfices est affecté au fonds de réserve; sur 
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les 7/8 restants, 8 p« 100 sont employés en actes dd bimfàisaiice. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 2 actions nondna* 
tiTes on de 20 an porteur* 

Le revenu des acstions de 5,000 fr. a dépassé 1,000 fr. sur huit 
exercices. Les plus élevés sont ceux de 1853 : 2,062 fr. 50 c, et 
1855 : 2,775 fr. 

Le Phénix. 
(Paris, 40^ rae de Provence.) 

Société anonyme fondée pour 80 ans, à dater du i^^ septembre * 
1819. . 

Le maximum des assurances est de 600,000 fr. sur un seul 
risque. 

Capital, 4 millions, divisé en 4,000 actions de 4,000 fr., dont le 
montant a été intégralement versé. Les actions sont au porteur. 
- L'assemblée se compose des porteurs de 15 actions. — Dix 
exercices ont donné 100 fr. et au-dessus de dividende, et quatre 
plus de 200 fr. 

Le SoleiL 
(Paris, IS, me da Héldiar.) 

Société anonyme fdndée pour 90 ans, à dater du i6 décembre 
1829. 

Capital, 6 millions, représenté par 1,000 actions nominatives 
de 6,000 fr., divisibles en coupons an porteur de 1,000 fr. 

Le propriétaire d'une action de 6,000 fr. ne verse pas d*argent. 
H transfère seulement à la Société une inscription de 45 fr. de 
rente en fonds publics français, ou l'équivalent en actions de la 
Banque. Les souscripteurs de coupons en versent le montant en 
espèces et touchent 5 p. 100 par an d*intérèt. Les actions et les 
coupons ont le même droit à la répartition des dividendes. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 8 actions et des 
30 plus forts assurés participants demeurant à Paris. 

Les trois derniers exercices ont produit 300 fr. de revenu 
chacun^ 

m 

Paris, 16, rue de la Banque.) 

Société anonyme, durée 50 ans, à dater du 5 octobre 1828. 
Capital, 10 millions, représenté par 2,000 actions nominatives 



Digitized by Google 



A LA BOURSE 



333 



de 5,000 fr. Les aetfonnaireB ne Teraent que 100 fr. en nmné- 
^raire; ils s'eagagent à payer le surplus, s'il y a lieu, et affectent 
à la garantie de cet engagement un transfert de 45 fr. de rente 
3 p. 100 ou réquivalent en fonds publics. Les- actions ne peuYcnt ' 
être transférées sans l'ayis du conseil d'administration, qui peut 
exiger de l'acquéreur le dép6t d'effets publics d'une Taleur ^ale 
an montaot des actions acquises. 

Un huitième des bénéfices est affecté an fonds de réserve; le 
reste e^i distribué aux actionnaires. — L'assemblée se compose 
des propriétaires de 5 actions. — Les diridendes depuis 1851 ont 
dépassé 200 fr. Celui de 1855 s'est élevé à 325, 

La France, 

(Paris, 6, rue de Ménars.) 

Société anonyme fondée pour 50 ans à partir du 27 février 1837. ' 
Maximum des assurances sur un seul risque, 800,000 fr. 
Capital, 10 millions, représenté par 2,000 actions nominatives 
de 5,000 fr. 

Versement en numéraire, 100 fr. L'oblipalion de verser le tout, 
s'il y a lieu, est garantie par le dépôt d'eflels publics d'une valeur 
en capital de 900 fr. — L assemblée se compose des propriétaires 
de 5 actions. — Cinq exercices ont produit plus de 100 fr. Celui 
de 1855 est de 200. 

L'Urbaine. 
(Paris, 8, rue Lepelleticar.) 

Société anonyme fondée pour 50 ans à dater du 4 mars 1838. 
Maximum des assurances sur un seul risque, 600,000 fr, . 
Capital, 5 millions, ditisé en i,000 actions nominatives de 
5,000 Ir. 

Les actionnaires doivent verser 200 fir. en numéraire, et affecter 
à la garantie du surplus 40 fr. de rente sur l'Ëtat — L'assem- 
blée se compose des propriétaûea de 3 actions. — Dividende de 
1855, 300 fjr. 

La pr<mdenee. 

(Paris, 14, ma de Ménan.) 

Société anonyme fondée pour 30 ans à dater du 18 septembre 
1838. 
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MaxioHin des aasarances sur un seul risque, 600,000 fir. 
Capital, 5 mîIlkMis, dMié en 2,000 aetions nominatiTes de 
2,500 fr., dont 2S0 fr. Tersès en numéraire, le reste en dépôt de 

rentes. L'assemblée se compose des 100 plus forts actionnaires. ^ 
Le plus fort dividende a été de 90 fr. * 

La PiOenieUe. 

(Paris, 4, rue dd Ménari.) 

Société anonyme fondée le 2 octobre 1843; durée 50 ans. — 

Capital, 3 millions; actions nominatives de 1,000 fr., dont 400 fr^ 

versés en espèces, — L'assemblée se compose des propriétaires 

de 10 actions. — Le plus fort dividende a été de 10 fr. 

* 

La dmlUmee. 

(Paris^ 102, nie de Bîohèliea.) 

Société anonyme fondée le 16 septembre 1844, pour 50 ans. ^ 
Capital, 4 millions; 800 actions nominatives de 6,000 fr., dont 
1,000 f^. yersés en espèces^ — L'assemblée se compose des pro- 
priétaires de 5 aetions. 

Le Nord, 

, (Lille, rue Saint-Pienre. — Paris, 10, rue de Ménan.) 

Société anonyme autorisée le 24 février 1840 pour 50 ans. — 
Capital, 2 millions; 2,000 actions nominatives de \ ,000 fr., 200 fr. 
en espèces. — L'assemblée se compose des propriétaires de 5 actions. 
— Les cinq derniers exercices ont produit 20 fr. 

La Sakmumdre. . 

(PariA, b, place de la Bourse.) 

Cette Société n'assure pas hors du département de la Seine. 
Elle est en commandite sous la raison : Leroux de Lens et C®. 

Capital, 3 millions, représenté par 500 actions nominatives do 
5,000 fr., et par 100 actions au porteur de 5,000 fr., divisibles en 
coupons de 500 fr. — 10 p. 100 des bénéfices sont affectés à 
•k, ramorlissement des actions au porteur. 
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AâSDJUMGBS sua LA VIE 

La Nationale. 
(Pariii 3, rue de Ménan.) 

Société anonyme fondée le 11 février 1820 pour 99 ans. 

Capital, 15 millions, représenté par 3,000 actions nominatives 
de 5,000 fr. Les actionnaires doivent déposer, à titre de garantie» 
50 fr. de rente ou l'équivalent. Les acquéreurs d'actions doivent 
être agréés par le conseil d'administration, ou déposer en fonds 
publics une valeur égale au montant des actions requises. 

L'assemblée se compose des 100 plus forts actionnaires. — Les 
exercices 1852*54 ont produit ensemble 2,025 fr. 

• 

Assurances générale 

(Paris, 87, rue de Eicbelieu.) 

Société anonyme fondée le 22 décembre 1819 pour 50 ans. 

Capital, 3 millions , divisé en 300 actions nominatives de 
7,500 fr. et en 1,000 actions au porteur de 750 fr. Les souscrip- 
tions ont été intégralement versées. La Compagnie place ses fonds 
sur l'Étal. Elle assure soit pendant la vie, soit après décès. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 2 actions ou de 
20 coupons. — Le plus haut dividende a été de 862 fr. 50, et le 
plus faible de 14 fr. 25. 

VlMon, 
(Paris, Id, rue de la Bauque.) 

Société anonyme fondée pour 99 ans à dater du 21 juin 1829. 

Capital, 10 millions, divisé en 2,000 actions nominatives de • 
8,000 fr. Garantie de l'obligation, 50 fr. de rente 3 p. 100, ou 
réquivalent. Les nouveaux actionnaires doivent être agréés par le 
conseil. La Compagnie assure pendant la vie et après décès. 

Sur les produits nets, il est fait un prélèvement de 15 p. 100 
au moins et de 25 p. 100 au plus en faveur des assurés. Cette 
quote-part peut être appliquée à une réduction de prime. C'est un 
commencement d'application du vrai principe des assurances : 
Tassurance par les assurés. — Un second prélèvement de 15 p. 100 
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au moins, 25 p. iOO au plus, est mis en réserve. Le surplus est 
réparti aux actionnaires. 

11 faut avoir 5 actions pour assister à l'assemblée. — De 1838 
à 1850, le dividende a varié de 110 fr. au plus bas à 160 au plus 
haut. 

Le Phéniœ. 
(PaiiSf 40^ me de Provenoe.) 

Société anonyme autorisée le 9 juin 1844. — Durée, 99 ans. — 
Capital, 4 millions; SOO actions nominatives de 5,000 fr., dont ' 
i^OOO fr. versés en numéraire. — L'assemblée se compose des 
propriétaires de ? actions. — Le dividende a été de iOO fr. au 
plus iNts et de 160 au plus haut. 

é 

CdmfiUenMe. 

(Paria, 4, rae de Hénm) 

Soeiété anonyme autorisée le 19 mars 1850. — Durée^ 50 ans. 

— Capital, 4 millions; 8,000 aetipns de 500 fr., dont 100 fr. èii 
espèces. 

Hmpériale, 

(Paris, 58, rue de Proveuce.) 

Société anonyme autorisée le 29 mars 1854. — Durée, 99 ans. 

— Capital, 5 millions; 10,000 actions de 500 fr., dont 250 en 
espèces. 

ASSURANCES MARrriMBS 

Asiurances générales marlHmes. 

(Pans, ST) rue de Biohélieii^ 

Société anonyme autorisée le 22 avril 1818. — Durée, 50 ans. 

— Maximum d'assurance sur un seul risque 6 p. 100 du capital 
social. .. * 

Capital, 2 millions, divisé eu 300 actions uominatiTes de 12,500 fr. 
et en 1,000 actions au porteur de 1,250 fr. 
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Les actioDs nominatives sont garanties : 

40 Par le versement en espèces de 2,500 fr.; 

2" Par 2,500 fr. de retenues opérées sur les bénéfices nets; 

3° Par une obligation de 7,500 fr., souscrite par l'actionnaire 
au nom de la Compagnie et payable daas les dix jours de la uoU* 
fication d'un appel de fonds. 

Les actions au |)orteur sont payées comptant. 

La Société place ses ca[)itaux en propriétés sises à Paris. 

Sur les bénéfices, 2 0/0 sont employés en actes de bienfaisance, 
i/8 est mis en réserve, et le surplus réparti aux actionnaires. — 
L'assemblée se compose des propriétaires de 2 actions ou de 
20 coupons. — Le plus fort dividende a été de 1,900 fr. 

Lhffd Françak. 

(Paiit, 8, rna de la Bonne.) 

Société anonyme autorisée pour 30 ans à dater du 16 mars 1837. 
— > Maximum des assurances sur un seul risque, 3 C/0 du capital 
sodal. 

Capital, 6 millions, divisé en 1,200 actions nominatiyes de 
5,000 fr. Chaque actionnaire s'engage à verser le montant de ses 
actions, s'il y a lieu, et est tenu de déposer en garantie des efléts 
publics représentant 1,000 fr. en capital et produisant 50 fr. 
d'intérêt. — L'assemblée se compose des propriétaires de 5 actions* 
— Le plus fort dividende est celui de 1855 : 290 fr. 

La Mélusine, 
(Paris, 6, place de la Bonne.) 

Société anonyme fondée le 15 mars 4838. — Durée, 30 ans. — 
Maximum des assurances sur un seul risque, 3 0/0 du capital 
social. — Capital, 2 millions ; 400 actions nominatives de 5,000 fr., 
dont 100 fr. en espèces et 36 fr. de rente en 3 0/0. — 2 actions 
pour assister à rassemblée. — Dividende de 1855, 252 fr. 50; 
c'est le plus élevé. 

L'Indemnité. 
(Paris, 24, boolevnd Poissoiiiiière.) 

Soeiété anonyme autorisée le 27 mai 1836, réorganisée pour 
30 ans le 7 mai 1856. — Maximum sur un wea\ risque, 5 0/0 da - 
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capital social. — Capital, 2 millioos; 400 actions aomiualives de 
5,000 fr., dout i,000 fr. en espèces. 



Chambre d'Assurances maritimes. 
(Paris, 40, rue Noti«-Dame-dfli«'\notdxes.) 

Sociélé anonyme autorisée le 16 septembre 1837. — Durée, 
30 ans. — Maximum sur un seul risque, 3 0/0. — Capital, 
3 millions; 600 actions nominatives de 5,000 fr., garanties 
pour un cinquième par le dépôt de 45 fr. de rente ou Téqui- 
valent. 

« La SémiU. 
(PariS| 6, place de ]a.B<NirM.) 

. Société anonyme autorisée le 10 ami 1836, pour 21 ans. — 
Maximum des assurances sur un seul risque, 4 0/0 du capital 
social. — 300 actions nominatlTes de 5,000 fr., représentant 
1,500,000 fir., garanties pour un cinquième par le dépôt de 40 fr^ 
de rentes 3 0/0 ou Téquivalent. 

• 

La Samegarde. 

^aria, 8, place de la Bouse.) 

Société anonyme autorisée le 4 mai 1846. — Durée, 30 ans. 
— Maximum d'assurances sur un seul risque, 4 0/0 du capital 
social. — 200 actions nominatives de 5,000 fr., dont 1,000 fr. en 
esp^pes. <— Dividende de 1855, 405 fr.; c'est le plus élevé. 

L'Oeàm. 

(Paris, 6, place de la Bourse.) 

Société anonyme autorisée le 29 mars 1837, pour 40 ans. — 
Maximum ^assurances sur un seul risque, 5 0/0 du fonds 
social. — Capital, 1 million; 200 actions nominatives de 5,000 fr., 
dont 1,000 fir. versés en espèces. — Moyenne du reyéiu annuel, 
• 208 fr. 15 c. 
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L'i/ntoii de$ Ports. 
(Parii^ 4, plfloe de la Boom.) 

Société anonyme autorisée pour 36 ans à partir du SV mai 1836. 

— Maximum sur un seul risque, 3 0/0 du fonds social. 
Capital, 5 millions, représenté par 940 actions nominatives de 

5,000 fr., et 60 actions au porteur de 5,000 fr. également, dÎYi» 
sâ>les en coupons de 500 fr. Sur les premières il a été versé 
.750 fk*.; le surplus consiste en engagements souscrits par les ac- 
tionnaires. Les actions au porteur ont M intégralement versées. 

— L'assemblée se compose des porteurs de 2 actions. — Divi- 
dende de 1855, 225 fr.; c*est le plus élevé. 

La Viffie, 
(P^ris, 6, place de la Boiune.) 

Société anonyme autorisée le 21 mai 1845. — Durée, 30 ans. — 
Maximum sur un seul risque, 4 0/0 du fonds social. — Capital, 
1 million; 200 actions nominatives de 5,000 fr., dont 1,000 fr. 
versés en espèces. 

Le Pilote. 

(Paris, 6, plaoe de la Bonne.) ^ 

Société anonyme autorisée le 23 juin 1852. — Durée, 30 ans. 

— Maximum sur un seul risque, 4 0/0 du fonds social. — 
200 actions nominatives de 5,000 fr., dont 1,000 fr. versés en 
espèces. — Dividende de 1855, 374 fr. 

Compagnie de PriU à la ffrosse. 

(Paris, 87, rue de Richeliea.) 

Autorisée le 16 juillet 1853, pour 30 ans. — 200 actions de 
5,000 fr., dont 1,000 fr. versés en numéraire. — Revenu de 4855, 
150 £r. 
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Phare Maritime. 

(Farift, 35, rae Y menue.) 



Société anonyme autorisée le 5 décembre 1853. — Durée, 
20 ans. — Maximum sur un seul risque, 4 0/0 du fonds social. 
— Capital, 1 million; 200 actions aommatlves de 5,000 £r., dont 
1,000 versés en espèces. 

La MarWm^ 

(Parii, i, plaoe de 1» Bonne.) 

Compagnie anonyme autorisée pour 30 ans à partir du 
25 mars 1854. 1,000 actions nominatives de 1,000 fr., tout 
en numéraire. 

Cmpagnie Centrale. 
(Paris, 7, plaoe de la Bonne.) 

Société anonyme fondée pour 30 ans à dater du 23 no- 
yembre 1854. — Maximwn sur un risque, 3 0/0. Capital, 5 mil- 
lions; 1,000 acUonB nominatives de 5,000 tt.^ dont 1,000 fr. 
versés en espèces. 



La Réunion, 



(PariSy 10, plaœ de la Bonne.) 

Sodété anonyme fondée pour 50 ans, à dater du 6 join 1855. 
— Maximum', 3 0/0. — Capital, 6 ndlUons; 1,200 actions de 
5»000 fr. dont 1,000 fr. en espèces. 



La Gironde. 
(Bordeaux, 2 rue Esprit-deft-Lois.) 

Société anonyme fondée le 26 janvier 1844. — Durée, 20 ans. 
— Maximum sur un snul risque, 5 0/0 du fonds social. — Capi- 
tal, 2 millions ; 400 actions nominatives de 5,000 fr. ; versement 
en espèces, 1,000 fr. 



Ul 
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La Garoime. 

(Bordeaux, 1, rue du Réienroir.) 

< 

Société anonyme autorisée le 21 novembre 1846. — Durée, 
20 ans. — Maximum, 5 0/0. — Capital, 2,500,000 fr. ; 500 ac- 
tions nominatives de 5,000 fr., dont 1,000 fr. eu espèces, — Le 
dividende le plus élevé » été de 575 ir. 

Compagnie d'Assurances du Havre. 
(Havre, 34, me d'Orléans.) 

Société anonyme fondée ponr 12 ans à dater du 26 no- 
vembre 1850. — Maximum, 6 0/0. — Capital» 2 millions; 
2,000 actions nominatives de 1,000 fr. ; 250 fr, en numéraire.* 

Ltoyd MarseUlai^» 

(Marseille, 75, rue Paradis.) 

Société anonyme autorisée le H juillet 1845, pour 20 ans. — 
Maximum, 5 0/0. — Capital, i million ; 200 actions nominatives 
de 5,000 fr.; versement de 1,000 fr. en espèces. 



ASSVEANGBS CONTRE LA GAÂLB 

À$9wr(tnee» générales, 
(Paris, 87, me de Biehelien.) 

Société anonyme autorisée le 25 octobre 1854. — Durée, 
50 ans. — Capital, 10 millions, divisé en 2,000 actions nomi- 
natives de 5,000 fr. paranlios : l'» par un versement de 1,000 fr. 

en espèces; 2<* par une ohlipralion de l'actionnaire de verser les. 
quatre autres cinquièmes d'année en année, ù dater de lu de- 
mande du premier cinquième. — L'assemblée se compose des 
propriétaires de 5 actions. — Kevenu en iS'io, 50 fr. 



« 
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CHAPITRE YI 



INDUSTRIE MINIERE. — METALLUEGIB 



HOUILLÈRES BT CBAEB0NNA6B8 

L'extraction de la houille n'a pris de l'importance en France 
que depuis l'invention de la vapeur, et surtout depuis l'établisse- 
ment des chemins de fer. La substitution du charbon minéral au 
charbon de bois dans le traitement des minerais de fer, le gaz 
d'éclairage, le coml)ustible des machines, le chauflFage des loge- 
ments donnent à colle industrie une importance de plus en plus 
grande, et font craindre que les mines ne viennent prochainement 
à faire défaut à la consommsrtion. On dit cependant que de nou- 
velles recherches ont fait reconnaître de nombreux et forts gise- 
ments à des profondeurs inespérées et sur des points inattendus : 
nous faisons des vœux pour que cette bonne fortune se réa- 
lise. 

Le nombre des mines de charbon concédées en France est 
de 448, réparties fort inégalement entre 45 départements. Elles 
occupent une superficie de 4,776 kilomètres carrés 56 hectares. 
Les bassins de la Loire el du Nord sont les plus riches. Ils four- 
nissent à eux seuls la moitié de la production annuelle française. 
Mais ils ne peuvent rivaliser avec les gisements houillers de la 
Belgique, et surtout de la Grande-Bretagne. 

La moyenne de l'exploitation indigène, dans les six années 
4847-52, a été de 45 millions de quintaux métriques, et l'impor- 
tation, durant la même période, de %! millions de quintaux, dont 
les deux tiers de provenance belge. 

En supposant que les 4,776 kilomètres carrés 56 hectares 
rendent un demi-mètre cube de houille par mètre de superficie, 
jce qui est fort exagéré, la consommation restant ce qu'elle est, la 
France aurait encore pour 331 ans de combustible. 

Que pense de cela le monde actionnaire?... 

Le nombre des ouvriers employés en 1852 à l'exploitation des 
mines françaises était de 35,381, dont 27,001 à Tinlérieur des 
puits, et 8,380 à l'extérieur. La houille sor place revient en 
moyemie à 1 fr. le quintal. 
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Le combustible minéral se divise en six classes principales : 
anthracite, bouille dure à courte flamme, houille grasse maré- 
chale, houille grasse à longue flamme» houille maigre à longue 
flamme, lignite et stiplte. 

Cmpagnies fomée$ ie Vmuikme SadUé dn Mines de Loire. 

La Compagnie des Mines de la Loire, constituée en Société ci- 
vile par acte du ^7 février 1847, au capital de 80,000 actions, 
réunit alors quatre groupes, qui se sont fractionnés de nouveau, 
par ordre du gouvernement, en 1854, savoir: 

Société des Mines de la Loire (rue de la Victoire, 44); 

2*^ Société des Houillères de Montramberl et de la BéraudièTê 
(Lyon) ; 

3" Société des Houillères de Rive-de-Gier (Lyon); 

4» Société des Houillères de Saini-Élicnne (Lyon). 

Ces quatre groupes se sont constitués en autant de Sociétés 
anonymes, le 17 octobre 1854, pour une durée de 99 ans. Les 
actions sont au nombre de 80,000, nominatives pendant les trois 
premières années, et, passé ce délai, nominatives ou au porteur, 
an choix du propriétaire. Chaque action ancienne a reçu une 
action de chacune des quatre Soeiclés nouvelles. — Les assem* 
blées se composent des propriétaires de 25 actions. 

La Société civile avait contracté des emprunts ou reconnu ceux 
des Compagnies incorporées. Le service de cette dette est réparti 
entre les quatre Sociétés fractionnées, et elî'ectué par un agent 
spécial chargé en outre des intérêts communs. Elle se compose 
de la manière suivante, d'après le compte rendu de 1856 : 

4,370 obligations des anciens emprunts 6,462,500 >» 

11.784 ^ do l'emprunt de 18ô2 14,730,000 » 

16,144 — 20,192,500 » 

Créance du chemin de fer Grand-Central 1,000,000 » 

Solde ^ ce jour de la dette spéciale des entrepôts.. 479,166 70 



Les dividendes de Texercice 4855 se sont élevés à 60 fr. par 
action pour les quatre groupes, savoir : 



Ensbhbui 



21,671,666 70 



Bive-de-Gier. • . . 
Saînt-Êtienne. . • 
Mines de la Loire. 
Blontrambert • . . 



27 ft. 



14 

10 
9 



Total. 



60 
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BauUlèrei de la Bwtô-Mtê. 

(Parii, 9, plaoa 1» BonzM.) 

Sodété drile eonstituée le 6 octobre 4837^ pour 99 ans. — 
Capital, 8,600,000 (ir., divisée ea 5,200 actions, nomInatiTes on 
au porteor, de 500 fr. ; jouissance avril et octobre. — Emprunt 
négocié an moyen de 400 obligations remboursables à i,850 fr.; 
50 fr. d'intérêt payable en mars et septembre. 



UouiUères de Montchanin {Saône-et-Loirej. 

(Paris, 47, rue de la Victoire.) 

Société civile constituée en 1838 pour 99 ans. — Capital^ 
2,200,000 fr.; 440 actions nomioalives de 5,000 fr. 



Mines de MmiHeux^tM'Étkmie (Leire). 

(Paris, lOf rue Neaye-â«8->Maihnrins.) 

Société civile constituée le 18 mars 1838. — Capital» 
1,400,000 fr.; 2,800 actious an porteur, de 600 fr. 



Houillères de Blanzy {Saône- et- Loire). 
(Paris, 10, rue de la Chauisée-d'Aiitiii.) 



Commandite sous la raison sociale Chagot et C*, fondée le 
12 juillet 1838 pour 82 ans. Capital, 15 millions; 30,000 ac- 
tions au porteur, de 500 fr. — Emprunts, deux séries d^obliga* 
tiens 5 0 0, remboursables au pair, savoir ; 1,000 obligations de 
1,000 fr., et 1,000 de 250 fr. 

HouUlères de la Choiotte (Loire). 

(Paris, 20, rue Neave-des-Mathnrins.) 

Société anonyme autorisée le 27 octobre 1843. — Durée, 99 ans. 
— Capital représenté par 3,550 actions nominatives OU an por* 
teur. — Dernier ditidende, 42 fr. 
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HauUlèrê et «toiiti àe fer d^Êj^kutc. 

(Pftrif, 35, ya« LepéUetîer.) 

Société anonyme autorisée le 2 juillet 1S50. — Durée» 99 ans* 
— Capital représenté par 2f400 actions au porteur. 

Houillères de Sain^Chammd, 

(Paria, 10 , rue de la Chaossée-d'Antin.) 

Société anonyme autorisée le 29 octobre 1853. — Durée, 
50 ans. ^ Capital représenté par 3,275 actions nominatives. 

jriMf de la Grand'Combe (Gard). 

(Paris, 67, nie de la Cauuusée-d'Antiii,) 

Ancienne Société civile, devenue anonyme en 1855. — Durée, 
50 ans* — Capital représenté par 24.000 actions nominatives ou 
au porteur. — Dernier dividende, 60 fr. — L'ancienne Société 
était propriétaire du chemin de fer d'Alais aux mines et à Beau- 
eaire, annexé à la Compagnie de Lyon à la Méditerranée. La So- 
ciété nourelle reste garante des emprunts contractés par l'an- 
cienne. — L'extraction en 1855 a été de 359,836 tonnes. — 
L'assemblée du 29 mai 1856 a autorisé la négodation d'un 
emprunt de 4,509,000 fr. au moyen d'obligations. 

« 

BawiUtres et chemin de fer de Portes et SéiUchas (Gard). 

(Paris, 85, me Rklielieu.) 

Commandite sous la raison soeide JuUê Uhth éî constituée 

le il novembre 1854. — Durée, 40 ans. — Capital, 7,200,000 fr. 
représenté par 24,000 actions au porteur libérées à 300 fr. — 
Dividende de 1855, 27 fr. 

BoaUltreê da Ceatre-da^FleMt. 

(?arii, 18, me Heilay.) 

Société civile française constituée le i% mars 1038, pour 99 ans 



Diyiiized by Google 



â46 HAMUBt DU SPBGOLÀTBim 

— Capital, 3,600,000 fr., divisé en 3,600 actions, nominatives ou 
au porteur, de 1,000 fr. — Revenu de 1855, 20 fr. 

Pûnt'de-Loup'Sud (Belgique). 
(Paris, 10, rue Nenve-des^Matliiirins.) 

Société civile française constîluée pour 99 ans, en mars 1838. 
^ Capital, 2,800,000 fr.; 2,800 actions de 1,000 f^. au porteur 
ou nominatives. — Dividende de 1855, 70 tr. 

Houillères d'AMncourt {Nord), 

(Ânidies , département du Nord. ) 

Société anonyme fondée pour 99 ans, le 31 juillet 1842. — 
Capital représenté par 1,500 actions nominatives. — Dividende 
du dernier exercice, 150 fr. 

BouiUtres de CkàmmeS'^iiir'Mre. 

(Paris, 9, ras Saint-Florentin.) • 

Société eivile, constituée pour 99 ans, le 29 mars 1843. — 
Capital, 1,200,000 fr.; 1,200 actions de 1,000 fir. 

» 

Charbon minéral de la Mayenne et la sarllie. 

• (Laval.) 

Société transformée en anonyme le 4 juillet 1855. — Durée, 
50 ans. — Opital représenté par 13,200 actions libérées ou au 
porteur. — Moyenne des exercices 1851-55, 36 fr. 

BauUlàres et chemm de fer de Camanx à Teuhm. 

Société fondée en 1856, au capital de 17,400,000 fr., pour l'ex- 
ploitation des houilles de Carmaux et du cbemin dç fer de Car- 
maux à Alby. Le capital sera porté à 58 millions lorsque le pro- 
longement de ce chemin de fer jusqu'à Toulouse et jusqu'au 
Grana-Central aura été accordé. — Les mines produisent actuel- 
lement 1,200,000 hectolitres de houille par an. 
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F0R6SS« FOMDERIBS, HAUTS-FOURNEAUX 

Les mines de fer concédées étaient, en 1852, au nombre de 177^ 
d'après la Statistique dei mgéuiemt. Mais les mioières, qui s'ex- 
ploiteot à ciel ouTcrt, sont beaucoup plus nombreuses; elles 
formentf aux termes de la loi, une dépendance de la propriété du 
loi» et ce D*e8t qu'à défaut par le propriétaire de les exploiter lui; 
même que l'administration permet aux maîtres de forges du ?oi» ' 
sillage d'eo extraire les minerais dont ils ont besoin. 

En 1947, année de prospérité extraordinaire pour l'industrie du 
fer, le nombre des minières exploitées a été de 980, et celui des 
mines, de 101. La production a été de 34,636,948 quintaux mé- 
triques, représentant une yaleur de 9^432,250 fr., ou S72 fr. par 
quintal; 3,891,491 fr., ou le quart environ, ont été attribuée à 
titre de redevance aux propriétaires de sol. Le nombre des our 
▼Tiers employés était de 15,669, et la somme de leurs salaires, de 
5,394,808 fr. 

Les cinq départements de la Haute-Marne, de la Haute-Saône, 
du Cher, de la Moselle el du Nord fournissent à eux seuls plus de 
la moitié de la consommation. Viennent ensuite, par ordre d'im- 
portance t les Ardennes, la Meuse, la G6te-d'0r, le Pas^-Galais, 
la Nièvre et l'ÂYeyron. ^ 

L'infériorité de la France par rapport à l'Angleterre et à d'autres 
puissances, dans la production du fer, tient moins à rinsuflisance 
des gisements qu'à l'éloignement où ils se trouvent, pour la plu- 
part, des mines de combustibles. Les frais de transport augmen- 
tent le prix d'une façon considérable. C'est ainsi que le coût du 
minerai par quintal métrique varie de 10 centimes à 2 francs, 
suivant les localités. 

Forges et fonderies de la Loire et de i'Jrdèche. 

(Lyon, 8, nie Sainte-Hélène.) 

Société anonyme, autorisée le 13 novembre 1822. — Durée, 
99 ans. — Le capital, primitivement divisé en 800 parts, se trouva 
porté, en 1846, à 4,000, par la subdivision de chaque part pri- 
mitive en quatre, et l'émission de 800 nouvelles. L'assemblée 
du 3 avril 1855 a autorisé la négociation de 2,000 actions nou- 
velles, qui porteraient le nombre total à 6,000; mais celle me- 
sure n'a pas encore reçu son exécution. — Le dividende de 1855 
a été de 500 fr. 
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Forges du Creusqt iS^ône-et-Loire.) 

Société en commandite au capital de 14 millions; actions de 
500 francs. — Dernier dividende, 100 francs. Jouissance juin et 
décembre. 

Forges et Fonderies d'Alais (Gard). 

(PariS| 28, rue de Grammont.) 

Société anonyme fondée le 20 octobre 1830, pour 99 ans, au 
capital de 6 millions, reconstituée sur de nouvelles bases le 13 fé- ' 
vrier 1856. Les établissements avaient été affermés, le 15 mai 
1836, pour 20 ans. Aujourd'hui les Compagnies fermière et pro- 
priétaire sont fusionnées; le capital, sans évaluation déterminée, 
est divisé en 18,000 actions. Chaque action ancienne, de 3,000 fr., 
s'est échangée contre 7 nouvelles. 

Farges de DecauviUe (Atwyroii). 

(Paris, 17, nie de Provenoe.) 

Société anonyme autorisée le 28 janvier 1826. — Durée, 50 ans. 
— Capital social, 7,200 000 fr., représenté par 2,400 actions 
nominatives de 3,000 fr. — Trois emprunts : l'un de 1,200,000 fr., 
1,200 obligations de 1,000 francs, 45 francs d'intérêt; l'autre de 
1,200,000 fr., 2,400 obligations de 500 fr., 27 fr. 50 d'iuterèl; le 
troisième de 2 millions, i,OÛO obligations de 600 francs, 30 francs 
d'intèrôt. 

Fwgeê SAvàmamri (Doute). 

(Siège social à Audincourt.) 

Société anonyme autorisée le 11 août 1824. — 99 ans. — 
4,500,000 francs représentés par 900 actions nominatives de 
5,000 fr. 

EimXIèreê et lumU-faumeam d$ Cùmmentrff^ MonMcqf tnphy, etc. 

(PaTÎs, 16, place Vendôme.) 
Commandite oonstitaée le 17 décembre 1853, pour 60 ans, sous 
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]a raison sociale Baignes, Rambourg et C^^. — Capital représenté 
par 50,000 actions : 50 fr.'de dividende en 1855. 

Fùrga d» CluUiUim et Cmmuary. 

(Paris, 11, rue dn Comenratoira.) 

Commandite fondée la 13 novembre 1845, sous la raison sociale 
Bovgueret^ MmUnotet C*« — Durée, 75 ans.— Capital, 25 millions, 
représenté par 50,000 actions de 500 fr. — Dividende de cliacun 
* des deux derniers eiercices, 50 fr. ^ Emprunt de 6 millions en 
obligations remboursables à 625 fr., 95 fr. d'intérêt. 

^ Forgei et urnes de la Basee-ladre. 

Commandite fondée le 8 mars 1846 pour 36 ans, sous la raison 
sociale A. iMglaiê et C: — Capital, 2,500,000 fr. ; 5 000 actions, 
Domi natives ou au porteur, de 500 fr. — Dividendes de 1854 et 
1855, 50 fr. 

BaïUi'Pmneam de Maubeuge (Nord). 
(Si^a social à YalaieiennM.) 

Soeiété anonyme autorisée le 26 octobre 1849. — Durée, 50 ms. 
— Capital représenté par 6,000 aetions. 

Fergee et F<mderte9 de VBame. 

(Ljan, 32, plaoa Balleooar.) 

Compa^ie anonyme autorisée le 2 juillet 1847. — Dorée, 
99 ans. -> Capital divisé en 10,000 actions nominatives. 



Fergee de Deim et Jiuiii. 

Société anonyme autorisée le 6 avril 1849. — Durée, 99 ans. 
— Capital lipréaenté par 2O9OOO aotlons nominatives ou an por- 
teur. 
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BmUS'famieaux d*llerserange et Smt-Nioola$, 

(Parii, 68, rua Hauteyille.} 

Commandite constituée le 27 novembre 1854, sous la raison 
sociale Maillard et C\ — Capital 12,5000,000 fr., divisé en 
* 60,000 actions de 250 fr. ; il n'eu a encore été émis j^ue 40,000. 

HauU'fawmeoMSf iuiérk$ de la marine ei des éhenUai de fer. 

Commandite constituée pour 60 ans, le 14 noyembre ISM, sous 
la raison sociale Jackson frères^ PéUn Gaudel C*. Cette Société 
s'est formée des qoatre commandites suivantes : i« Forges et 
Aciéries d' Assailly-iadcson ; 2<» Aciéries de Lorette; 3* Forges ei 
Hauts-Fonmeaux de Yierson ; 4* Forges de la marine et des che- 
mins de in. — Capital, représenté par 64,000 actions au portear. 

— BoTemi de 1856, 70 fr. 

MINES DIVERSES 

La France possède un grand nombre de gisements métallifères 
de diverse nature ; mais ils ne sont pas assez riches pour être 
exploités. Aussi sommes-nous tributaires de l'étranger pour les 
métaux : le cuivre, le zinc, le ploini), Tétain, le mercure, l'or, 
l'argent, etc. Le fer et la houille indigènes ne sont pas même suf- 
fisants. Les concessions de mines autres que de fer et de charbon 
étaient, en 1852, de 199, dont fort peu en exploitation. Sous le 
rapport des salines, nous sommes au contraire des plus favorisés , 
nous avons mines de sel gemme, sources salées, laveries de sables 
et marais salants. Les mines de sel concédées sont au nombre de 
25. — L'attention commence à se porter vers l'Algérie, dont les 
gisements métallifères sont, dit-on, aussi riches que variés. 

i 

Minet de pUmb de Pantuiband. 
(Pans, 18, me B«igire.) 

Compagnie anonyme autorisée le 8 avril 1853. Durée» 99 ans. 

— Capital représenté par 10,080 actions au porteur. — Revenu 
du dernier exercice, 26 fr. 
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Aiphalîes (SeyteU^ Val-de-Tranfen). 

(Paris, 216, quai Jeiumape«.) 

Commandite constituée le 3 janvier 4856, pour 10 ans, sous la 
raison sociale mhoncan et C^. — Capital, 4 miliioosi actions de 
500 fr. 11 n'eu a été émis que 6,000. 

Société anonyme aotorisée par ordoimaiice royale du 2 janyitt 
1828. ^ BxploitalioD en commun ayec TËtat des mines de Diéaze, 
Moyen-Vie, Salins, Âre, des mines de sel gemme de Tic et de 
toutes celles qui peurent se irouTer dans les dix déparlements 
suivants : Heurthe, Moselle, Meuse, Yosges, Haut-Rhin, Bas* 
Rhin, Doubs, Haute-Saône, Jura et Haute-Marne. — Ôipitd, 
10 millions, divisé en 2,000 actions* 

Salin» du Midi, 

(Paris, 15, place Vendôme.) 

Commandite constituée le 15 juin 18J56, sous la raison sociale. 
A, neMuard etC^~^ Durée, 10 ans. — Capital, 10 millions; ac- 
tions de 500 fr. ; 12,000 seulement ont été émises* 

Compagnie fermière de la Caronle» 

(Paris, 3, rue Louis-le-Grand.) 

Commandite fondée le 27 août 1853, pour 30 ans, sous laraison 

sociale J. Luyt et C«. — Exploitation de mines de cuivre. — Capital» 
7 millions; actions de iOO fr.; 25^000 seulemcnl ont été émises. 

Mines de Mouzaia (Algérie), 

(Faiis, 10, ruti Mogador.) 

Société en commandite pour l'exploitation de mines de cuivre, 
sous la raison sociale Bœuf et C*. — Durée, 98 ans à partir du 
20 juin 1845. — Capital, 6 millions; actions de 100 fr. — La So- 
ciété a ailenué ses mines et établissements à la Compagnie de la 
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Garonte, mojeiioaiii 60 pour 100 des bénéfices nets de Teiploto- 

Mmt de Te^èê {Algérie). 

(Paris, 8, rue de Provenoe.} 

Exploitation de minerais de cuivre. Commandite fondée le 
13 novembre 1849, sous la raison sociale /f. Fleuryei — Durée, 
99 ans. Capital, 2,400,000 fr.; actioos de 500 Ir. 

♦ 

OSnOS HBTALLUBOIQinBS 

VHnes de Nogeat» 

(P«ris, 66, rue de Bondy.) 

Commandite constituée pour 50 ans, le 29 août 1853, sous la 
raison sociale Sommelet, Dnntnn el C. — Fabrication d'armes 
blanches, coutellerie et tâill;in<lerie. — Capital^ Soiillions; actions 
' de iOO fr. » Revenu de 1650, 8 fr. 

Vme$ de Septèmes. 
(HarMiUe.) 

Commandite sous la raison sociale F. Jaeqmnot HC."^ Dorée* 
30 ans, à partir du 30 mai 1853. Capital, 10 millions; actimis de 
840 fr.; 16,000 seulement ont été émises. 

Société J.'F. Cail. 

(Paris, 46, ^uai de Billj.) 

Construction de machines à vapeur, d'appareils pour sucreries, 
outillage, etc. Usine mise en commandite pour 20 ans, le 8 juin 
1850. — Capital, 7 niillions; 14,000 actions de 500 fr. Le revenu 
' a toujours dépassé 10 pour 100, el a atltiat 15 pour 100 eu 1Ô54. 

Chmtofie et jC« • 

(Paris, ô6, rue de Bondy.) 

^ Commandite constituée le 6 juillet 1845, pour une durée de 
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30 am. — Capital, 2 mtilians ; 4,000 actioM da 500 fir. «^Mograuia 
dea aizdarnierB eiarcioea, 93 fr« par action. 

Galvanisation du fer, 
(Paris, 40, raê de Bondj.) 

Commandita fondée le 20 Juillet 1838.— Durée, 20 ana*,— 
Capital, 2 millions ; 2 séries de 2,000 actions de 500 llranca* — 
Moyenne des cinq derniers eiercicea, 36 fr. par acUon« 

Chameroy d O: 

Commandite fondée pour 28 ans, le 3 avril 1830. — Capital, 
1 million; 2,000 actions de 500 fr. —-Moyenne des six deraiers 
exercices, 62 fr. par action. — Emprunt de 200,000 Ir.fapiriaentè 
par 2,000 obiigationa de 100 tt. 

Wmméê. 
(Paris, 40, nia Bdielbad.) 

Commandite fondée pour 20 ans, le 18 mai 1838, sous la raison 
sociale GandUloi et C«. » CapiUl, 611,745 fr., divisé en 2,399 
actions de 255 fr. — Moyenne dea trois derniera exerdcea 30 fir» 
par action. 

Vme Cavé. 

(Paris, faubourg Saint-Denii.) 

L*as8emblée du 10 janvier 1856 a révoqué les gérants et provo- 
qué la liquidation de la Compagnie, qui doit se réorganiser. Trois 
actions daciennes s'échangeront contre une nouvelle. * 



CHAPITRBTIl 

GAZ 

• 

La fabrication du gaz ne peut être évalué en prix de revient 
d'une manière générale. D'abord le transport de la houille aug- 
mente sensiblement les frais pour les villes qui ne sont desservies 
ni par des akemins de fer ni par dea voies navigables, ou qui se 

a ' 
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troomt à une grande distance des lieux d'extraction. Ensuite, la 
distillation da charbon minéral rend en eolce et en produits chi* 
iniques une Talenr qui, lorsqu'elle trouYO son placement, suffit, au 
dire de certaines personnes, à couyrir les frais de manipulation. 
A'Paris» tous les résidus de l'urine s'emploient dans l'industrie; U 
i^est créé des fabrications spéciales pour utiliser ceux qui sem- 
blaient le moins susceptibles d'une application industrielle. De 
cette manière, le prix du gaz peut être considérablement diminué ; 
à Paris le gaz pourrait même être livré à la consommation pour 
rien; tandis que dans les villes où ces résidus sont trop peu im- 
portants pour être employés sur place ou expédiés au loin, l'éclai- 
rage a à supporter presque tous les ilrids de fabrication et de dis- 
tribution. 

La plupart des villes ont des usines à gaz, qui sont presque 
toutes exploitées en société. Nous mentionnerons seulement les 
principales. 

Société parisUnue d'éclairage et de chauffage par U gaz, 
^ (Paris, 1, rue Saint-Georges.) 

Compagnie anonyme constituée par acte du 19 décembre 1855, 
approuvée le 22 du même mois. Le capital est divisé en il0,000 
parts, évalués 500 fr. l'une, soit 55 millions. Elle s'est incorporé 
les six Sociétés suivantes, qui ont reçu, en échange de leurs 
apports : 



1* Société L. Margaerîtte et O. • • 


27,S5e parts. 


2» ^ Brunton, Pilté et C«. . . 


21,648 




11,478 




8,988 




6,588 


6» — Ch. Gosselin et C". . . . 


4,042 




82,00{) 




30,000 




110,000 



Le capital des 30,000 actions émises à 500 fr., soit 15 millions, 
est aûecté aux destinations suivantes : 

Fonds de ronlement 1,500,000 fr. 

fidifieatioa d' ines et travaux divers 3,625,000 

A MM. Péieire et Margaeritte| rembonisemeiit de Fu- 

sine Pauton, établie à Sèvres 325, ooo 

AiuL ComfogQÎes fusionnées ponr prix de leurs apports. 9,55().ooo 

Eksembue 15,000,000 
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Aux termes du cahier des charges, la concession est de 50 ans. 
Le gaz doit être fourni k la ville au prix de 15 centimes le mètre 
cube et à l'industrie au prix de 30 centimes. A l'expiration de la 
concession, la ville de Paris deviendra propriétaire de tout le 
matériel existant sous les voies publiques, sans indemnité. Elle 
deviendra éj^alement propriétaire des usines moyennant un prix 
fixé à dire d'experl. L'éclairage sera fait par le gaz de houille, el 
il n'en pourra être employé d'autre sans le consentement du préfet 
de police, après délibération du conseil municipal. 

Cette dernière disf osition est dirigée principalement contre les 
inventeurs du gaz à l'eau, qui offraient un rabais considérable sur 
les prix accordés à la Compagnie concessionnaire. Les expériences 
des inventeurs, soumises à une commission composée de MM. Du- 
mas, Ghevreul et Uegnault, n'ont pas été reconnues concluantes. 
Est-ce à dire p elles soient condamnées pour cinquante ans? La 
Compagnie parisienne a acheté le broTet, mais ayec Tintention 
avouée de ne pas s^en serrir. 

li y a dans la concession de tout monopole deux intérêts qu'il 
est difficile de concilier : Tintérêt public et celui des monopoleurs. 
La fusion, il est vrai, a diminué le prix du gaz; mais on parle, 
pour la Compagnie, de bénéfices annuels de 16 pour 100 au mini- 
mum. S'il en était ainsi, ce serait la population qui aurait encore 
fait, cette fois, les frais de la coalition. 

La Compagnie concessionnaire comprend Téclairage et le chauf- 
fage, dans Paris et les communes suburbaines. 

L'assemblée se compose des propriétaires de 20 aetioDS. 

Compagnie du Nord. 

(Paris, 30, rue Jacob.) 

Commandite fondée le i2 janvier 1845, sous la raison sociale 
Ch, Gosseliriy E. Brison et 6«. — Durée, 50 ans. — Capital, 3 mil- 
lions; 6,000 actions de oOO fr. — Éclairage de Balignolles, Saint- * 
Deiiis^ La Chapelle» etc. Dividende de ctiacun des cinq derniers 
exercices, 40 £r. 

Comporte de rs$L 
(Conra de Yinoeimes, 45, près Paxis.) 

Commandite fondée le 16 juin 1845, sous la raison sociale 
FouâUrt et C*, pour Tédairage de Yincennes, Saint-Mandé» Gha- ^ 
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mm, BerqTt GhaNnton, etc. — 5<KI,000 fr. âMaèê en 1,000 ae- 
tions de 500 fr« — Dernier dividende, 74 fr« 60 c. 

* Compagnie ceiUrale. 

(Pairs, 110, rae de Bioheliea.) 

Commandite constituée le 23 mars 1847, sous la raison sociale 
Lebon père, fils et C*, pour ré<'lairage des villes suivantes : Dieppe, 
Pont-Audemer, Chartres, Fecamp, Morlaix, Bernay, îlonfleur, 
Nice, Alger, et la prison Mazas à Paris. — Durée, 99 ans. — 
Capital, 5 niillions, dont moitié seulement est réalisée. Actions de 
5,000 it. nominatives, et de 500 fr. au porteur. 

L* Alliance. 
(Paris, 66, me de la 7ieteiie.) 

Commandite fondée le 31 oetobre 1853, sons la raison sociale 
Howyn de Trai^ère et €•» — Durée, 60 ans. — Capital, 25 mil- 
lions; actions de 500 fr., dont 400,000 seulement sont émises. La 

Compagnie a cédé à la société fusionnée son brevet de gaz à Teau 
et l'éclairage de l'hôtel des Invalides. 

' Gtu a HmUi'FinaneaMX de ManeUU. 

(Paris, 65, me de Riehelieu.) 

Commandite fondée le il mai 1856; raison sociale* J. Mirée 
et C*i durée, 50 ans; capital, 7,200,000 fr.; actions de 300 fr. 

Ga% de VersaiUei, 
(Paria, 30, rue Jaoob.) 

Commandite fondée le 20 juin 4839, sous la raison sociale Ch. 
Gosselin et C«. — 1,200 actions de 500 fr. — Revenu en 1855, 
35 francs. , 
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Mmagertei ht^pirUlê$. 

Sodété ftiioiiTiiie fondée en ISOa et 1809, pour le transport des 
marchandises et des voyageurs, le ftMstaf?e, le camionnage, etc., 
dans toute Tétendue de l'empire. Depuis la eréatlon du réseau de 
chemins de fer, elle a abandonné les grandes routes, et a dû se 
restreindre au service subalterne des localités répandues sur la 
longueur ou à distance des voies ferrées. — Durée, jusqu'à la ûa 
de 1867. Capital, 2.500,000 fr.; 250 actions de 10,000 fr., divl*» 
sit4es eu coupons de 5,000. Ëiles sont cotéea 40,000 fr. 

Compagnie gMrûk âet mmdtnu. 

Cette Compagnie constftaée tons forme anonyme le tt ftfrier 
1855, pour une durée de 30 ans, résolte : I* de la fosion dea 
diverses entreprises d'omnibus affeetéa au service de la capitale, 
S* du privilège qui lui a aeeordé, par décret do 5 août 1854, de 
» faire seule ce service. Pour compléter le monopole, elle a acheté 
de M. Loubat le droit d'exploiter un système d'onnnihus sur rails, 
dont le concessionnaire était Tinventeur. Ainsi, sous le régime des 
concessions, les découvertes ne servent plus qu'à procurer à leurs 
auteurs le droit de [)rendre leur part du monopole établi, monopole 
que le gouvernement se réserve d'éteadre eucore, sous prétexte de 
lignes nouvelles h desservir. 

Le fonds social est de 12 millions, représenté par 24,000 actions 
de 500 fr. libérées; elles ont touché 45 fr. sur le premier exercice. 
L'assemblée du 14 mai 1856 a décidé qu'il serait émis 6,000 ac- 
tions nouvelles, sauf approbation du gouvernement. » Emprunt : 
8,000 obligations remboursables à 500 ûr.; 25 fr, d'intérêt, jouis- 
sance d'avril et octobre. 
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Cmpagnk ki^irUik des imUire$ de Paris» 

Commandite fondée le 18 août 1855, sous la raison sodale 
E. Cailhrd ei C*. ~ Durée 60 ans. — Capital, 40 millions, repré- 
senté par 400,000 actions de 100 fr. libérées, dont 75,000 destinées 
à rembourser les andens entrepreneurs de Toitures, dépossédés 
ou fusionnés en suite du privilège accordé à la Compagnie Impé- 
riale par le préfet de police. 

D'après le compte rendu du 83 avril 1856, Texploitation arait 
porté en 1855 sur 848 voitures; mais la Compagnie en avait, à 
l'époque de l'assemblée générale, 1,896. Elle avait réuni tous les 
anciens numéros, à l'exception de 79, et était en négociation pour 
l'acbat de toutes les voiturés de remise. L'administration munici* 
pale lui comsède 500 numéros nouveaux pour voitures de place et 
500 voilures de moïse. 

Les anciens numéros se sont vendus de 5 à 7,000 fr. : la con- 
eessiiA de 1,000 nouveaux numéros représenterait donc, sauf 
déduction du prix des voitures, un cadeau de 5 à 7 miSions. 

Cette sorte d'entreprise est certainement une de celles où l'as- 
sociation est le moins nécessaire, et oit l'autorité pourrait le plus 
aisément se dispenser de créer un monopole. Il semble en vérité 
que la concurrence, cette grande force économique dégagée par la 
Révolution, soit devenue suspecte. Bientôt on concédera des pri- 
vilèges d'épiciers, de fruitiers, de chemisiers, de savetiers. Et l'on 
8*étonne qu'un spéculateur logicien s'en vienne dire un jour au 
propre frère du magistrat municipal ; Monsieur, oblenez-moi un 
privilège, et nous partagerons la prime... 

40 millions de capital pour un matériel de moins de 3,000 voi- 
tures!... Nous serions curieux d'en voir le compte. 

GLACES ST VERBSEUS 

Manufaclure de SaûU'Gobaln, 

Société anonyme formée le 17 février 1830, en continuation de 
celle organisée en 1702. Le capital est divisé en 1,152 actions 
nominatives, estimées à 7,000 fr. Tune. 

Glaces et verreries de MonUuçon. 

Commandite fondée le 18 février 1846, pour 40 ans, sous la 
raison sociale F. Berlioz el C^ — Capital, 12 millions; 24,000 , 
actions de 500 fr. — Revenu moyeu, 25 fr. par action. 
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FILATURES 

Comptoir de l'industrie Unière. 

(Paris, 11, rue des BourdooDais. ) 

Commandite fondée le 27 juin 1846, pour 25 ans, sous la raison 
sociale Cokin et C*. Capital, 20 millions; actions de 500 fr., dont 
20,000 seulement oat été émises* — Moyenne des quatre derniers 
exercices, 41 fr. 

FikUwre de Un d'AvUene, 

(Paris, 26, rae des Petites-Eonries.) 

Société anonyme autorisée pour 50 ans, le 11 juin 1838. — ^ 
Capital, 4 millions; 8,000 actions de 500 ir. — Moyenne des der- 
niers exercices, 56 fr. 

Compagme continentale pour le filage dM il». 

(Boulogne-sur-Mer.) 
Commandite fondée le 6 juin iSSil. — Durée 25 ans. — Raison • 
sociale Trudin et C«. — Capital, 3,675,000 fr.. divisé en 7,350 ac- 
tions de 500 fr., libérées. Les deux derniers exercices ont produit 
20 ir. par action. 

/ 

FUaUHre rwernudee la Foodre. 

(Peklt-Que^illy, près dd Bouen.) 

Commandite sous la raison sociale HarUnj frères et C«, fondée 
le 23 juin 1855, au capital de 2,500,000 fr. Actions de 250 fr.» 
dont 125 versés. 11 n'en a été émis que 9,200. 

nOIEVBLBS 

La mise en aetions de la propriété immobilière n'est pas moins 
que la ruine du droit civil. Quoi de plus antipahique au mouve- 
ment et à la mutation que l'immeable, avec son cortège d'hypo- 
thèques, de servitudes, de prescriptions, de licitations, de droits 
des absents, dés mineurs et des femmes? Quand les fermiers et 
les locataires pourront devenir, par Tadiat des actions^ co-pro- 
priétaiies des inmwubles qufils esq^loltent ou habitent, le fermage 



Diyitizeo by GoOglc 



860 



MAMIJKL mj SPieULATBUB 



et le loyer n'auront plus de raison d'être ; le cumul des deux qua- 
lités de locataire grevé du fermage, et d'actionnaire participant au 
dividende, conduit à la négation de la propriété, telle du moins 
que l'entead le Code civiL 

Hâtel et mmeubUê de Rivoli. 

(Paris, 15, place Vendôme.) 

Société anonyme autorisée pour 30 ans, le 9 décembre 1854.— > 
Capital, 24 millions; actions de iOO fr. 

Nous empruDlous les reoseigoements suivauts au Rapport du 
26 mai 1856. 

La Compagnie est propriétaire de l'hôtel du Louvre, de onze 
maisous construites rue de Kivoli, de TÉchelle, de Rohan, de 
Mareugo et de l'Oratoire du Louvre, plus de>i'h6tel d'Osmond. 

L'emploi de sou capital se ^partit ainsi : 

Hôtêl dtt Louvre, Mqnieitien des tenrains et constmo* 



tiOD 11,143,809 65 

Maisons de la rue de Rivoli, terrains et bâtisse. • . • a,37 5,342 75 

Total, me de Rivoli 19,519,152 40 

Ameublement de rhôtel da Louvre. 2,144,291 59 

Bôtei d Osmona l,Stf9,367 34 

Solde disponible 4Sit ,m fe9 

Total ifoAL 24,000,000 » 



L'assemblée a décidé que le capital serait élevé à 72 mlliioiw 
au moyen d'une émission de 95,000 actions nouvelles de 500 fr»; 
que la durée serait portée à 99 aus, et que la Compagnie prendrait 
le titre de SocUlé immobiUtre. La sanction du gouverneméni n^a 
pas encore été accordée. 

Revenu des actioos, 5 p, 100. — L'asBemblée se compose des 
porteurs de 100 actions. 

Pdai» de VIndusirie. 

Société anonyme autorisée le 20 octobre 1852. 

Capital, 13 uullious; actions de 100 fr. A quoi il convient d'a- 
jouter, pour supplément de dépenses, 4 millions, sur lesquels 
rÉlat prêta 2,6U0,0Û0 fr. Après Texposition, la Compagnie se 
trouva en présence d'un déficit de 3,673,644 fr. 10 c. 

Malgré la prime de 75 fr., que firent un instant les actions de 
cette entreprise, nous sommes encore à nous demander si quel- 
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qu'un a pu croire qu'elle donnerait jamais des bénéfices. Sans la 
garantie de 4 p. iOO de TEtat, le capital ne se serait pas réalisé. 
La durée de la Société était de 35 ans, à dater de l'achèvement des 
travaux. Les journaux de Paris» fia août 1856, ont annoncé en ces 
termes Tissue de cette affaire : 

Le Palais d« l'industrie vient, par une décision tonte récente, de de- 
venir une propriété de TÉ'at. Dans une réunion de 258 des principaux 
actionnaires de la Société qui avait été fondée pour la construction de 
06 monosMnt, 238 voix ont été en imut dt la OMiion an gonvtni- 
ment. On dit qu» Toffire de xemboiin«in«nt a été de 84 fianet par aetion. 
Après la dédsion de la miyorité, la xemiie da Palais de l'Indastrie a été 
ftite par M. de RoavîUe aa repiésentttit du goavemement dans Pas* 
semblée. 

L'Ëtatf en donnant 84 fr. par action, reste dans les conditions 
de son engagement. C'est le taux de capitalisation du 4 p. 100. 
Il rembourse le capital de 13 millions et perd en outre les 
8,600,000 fr. qu'il avait prêtés à la Compagnie. Les actionnaires 
doivent se trouver heureux d*ètre, à ces conditions, débarrassée 
te chargea de l'entretien du monnment. 

Rvê ImpiriàU ie 'lyon. 

(Siège sooial à Lyon.) 

Compagnie anonyme autorisée le 3 juillet 1854. — Durée, 
50 ans. Capital, 7 millions ; actions de 500 (r. — Imitation de la 
Compagnie des Immeubles de RivolL 

DOCKS BT PORTS 

Société des Paru de MarseiUe. 
(Paris, 99, rue de Biéhelieu.} 

Compagnie anonyme formée ions le patronage de M. Mirés, le 
17 mars 1856, pour Texploitation des terrains acquis par loi à 
Marseille, et la construction de quartiers nouveaux fàisant face 

aux ports de la Joliette et Napoléon. — Capital, 25 militons. Lea 
aciions, émises à 250 fr., ont été libérées à 160 par décision de 
rassemblée du 5 juin 1856. En compensation de ce dégrèvement, 
la gérance est autorisée à émettre un emprunt de \0 millions, au 
moyen d'obligations 5 p. 100. Les statuts ue sont pas encore 
homologué!. 

ai 

Digitized by 



MANUEL DU SPECULATEUR 



Docks Napoléon. 

« 

Un décret du il septembre IS52 a autorisé rétablissement de 
docks sur la place d'Europe (Paris), à proximité du chemin de 
Ceinture. 

Les docks^ selon Forigine du mot, sont des bassins à ilot mé- 
nagés dans les ports pour le chargement et le déchargement des 
navires. 

Tandis que Tarmateur de Marseille, de Bordeaux et du Havre 
est obligé d'avoir de vastes magasins, une armée de commis et 
d'hommes de peine pour décharger les cargaisons; landis que 
chaque vente nécessite un déplacement de marchandises et un. 
nouvel emmagasinage, le négociant de Londres, de Liverpool et 
des principaux marchés de la Grande-Bretagne, une fois son 
vaisseau entré au dock, n'a plus à s'en inquiéter. Une Compagnie 
se charge, moyennant une prime de x pour 1,000, du décharge- 
ment et de l'emmagasinage. 

Contre les denrées déposées, le négociant se fait délivrer des 
warrants, ou billets représentatifs de ses marchandises. Les pro- 
duits circulent et s'échangent ainsi sous forme de papier, sans ■ 
frais de transport ni de camionnage; le dernier acquéreur, mar- 
chand au détail ou industriel, prend seul livraison matérielle des 
objets nécessaires à son commerce ou à son industrie. C'est un 
déplacement au lieu de cinq à dix que nécessite le système fran- 
çais. Ajoutons que le droit de douane s'acquitte seulement au 
moment où les marchandises sortent de l'entrepôt; le négociant 
n'a pas besoin d'en faire l'avance. 

Si les docks et les warrants sont appelés à rendre d'immeilses 
services sur les ports de mer, ils ne doivent pas être moins utiles, 
on le suppose du moins, sur les marchés situés au centre d'un 
grand mouvement de marchandises circulant par la voie des ca- 
naux ou des chemins de fer. 

Paris, sous ce rapport, semble se placer en première ligne parmi 
les villes où le dock semble indispensable. C'est l'idée qui a présidé 
au décret du 1*7 septembre, décret mal inspiré, encore plus mal- 
heureux, dont les promoteurs de l'entreprise auraient dit cepeii* 
dant qu'il valait à M seul, comme apport à la Compagnie, vingU' 
elnqwMUm»! 

En fait, et malgré toutes les excitations pour détermina la 
fougue des boursiers, l'afTaire a été accueillie par le public avec 
plus de curiosité que d'intérêt. L'incapacité et la malversation 
aidant, elle a été constamment en ludsse, tant et si bien qu'elle a 
fini par se liquider en police correctionnelle, et que personne à 
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cette heure ne se préoccupe des docks, à pari les actionnaires. 

Serait-ce donc une mauvaise spéculation? Peut-être. Malgré 
réloge que le ministère public et les inculpés en ont fait à l'envi 
devant le tribunal, le premier dans l'intérêt de l'accusation, les 
autres dans l'intérêt de leur défense, il uous est impossible de 
saisir le caractère précis de Vinslitution, 

Le dock, tel qu'il existe en Angleterre, à Londres et à Liverpool, 
a sa raison d'être dans un immense développement maritime, au 
moyen duquel le commerce presque entier de l'Europe avec le reste 
du globe se trouve concentré sur ces deux places. Pour faire de 
Paris, à l'aide des docks, un marché central européen, en con- 
currence avec le marché de Londres, il faudrait donc : 1° faire de 
cette capitale un port de mer capable de recevoir des navires de 
500 et 1,000 tonnes, une flotte de plusieurs milliers de voiles; 
2° pour utiliser et desservir ce port, créer une marine comparable 
à celle des Anglais; lui assurer un commerce proportionoeL 

Un semblable déplacement, qui exigerait des milliards, Buppose 
d^aillears dans les relations internationales des révolutioDS ^ ne 
peuYent ^re que l'effet de causes profondes et du temps, sans 
compter qu'il yiole toatee les données de la géographie, et change 
arbitrairement le caractère et la destinée des nations. 

Ge simple rapprodiement montre déjà combien fausse, intem- 
pérante et inepte, était Fidée d'importer à Paris les docks de 
Londres; quelle absurdité courrait l'emploi de ce mot anglais 
io€k, peut désigner une chose qui, à Paris, dans aucun cas, ne 
peuTait aToir rien du dodc anglais; combien pitoyable enfin devidt 
être la contrefaçon! 

Rendons-nous compte de la position, de la rie, de Tindustrie, 
du commerce parisiens* 

Le dock n'a d'importance, d*nsage à Lombes que pour les ma^ 
tières premières, les denrées enconoèrantes, apportées par la mer» 
et qui demandent à être logées, en attendant qu'elles soient enle- 
Tées par le consommateur anglais on ébranger. L'exportation n'a 
que faire des docks. 

Ceci posé, procédons par élimination. 

La bijouterie, les modes, les noureautés, Fhorlogerie, l'article 
Paris, etc., n'ont rien à voir avec les entrepôts. Les frais de trans- 
port et d'emmagasinage sont minimes comparativement à la va- 
leur des objets; et ce sont des produits d'une détérioration facile, 
qui doivent se vendre au jour le jour, sous peine d'une dépré- 
ciation considérable. Les docks pourraient tout au plus leur offrir 
la ressource d'un mont-de-piété, d'un prêt sur nantissement dans 
le genre des sous-comptoirs organisés par le décret du 24 mars 
1848, c'est-à-dire un palliatif à la misère, une exploitation philan- 
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tbropique, plus faite pour déconsidérer le iiégociant que pour fad* 
liter l'écoulement de ses produits. 

Quant aux denrées encombrantes, servant à la consommation de 
Paris, elles ont leurs entrepôts à Paris, la balle aux vins, la balle 
aux blés, le grenier d'abondance, le grenier à sel, la Douane, 
institutions publiques; les caves de Bercy, les cbantiers d'Ivry et 
de la Râpée, institutions privées. Il ne manque à ces établisse- 
ments que le warrant, et c'est une innovation qu'on peut bien leur 
appliquer. Point n'est besoin pour cela d'envoyer les marchau* 
dises à la place d'Europe. 

Ainsi l'industrie parisienne (produits de luxe et de fantaisie) ne 
peut user des entrepôts; et le commerce qui en a besoin 8*eA 
trouve fourni. 

Reste la question du transit. Le système de rayonnement adopté 
par le gouvernement de juillet pour la construclioa des chemins 
de fer fait de Paris le centre de communication de tous les points 
de la France. Les marchandises de Marseille, Bordeaux, Nantes» 
le Havre sont fréquemment obligées de passer à Paris pour se 
rendre à d'autres points du territoire. En cette question, comme 
en tant d'antres, les affaires ont été sacrifiées à la politique. 

Mais on commence k s'apercevoir de Terreur, Les raccordements 
entre les lignes se construisent de toutes parts. Une fois qu'ils 
seront exécutés, Timportanee de i'eotrepOi de Paris diminuera 
eonsidérablement. 

D'ailleurs, avec le développement des moyens de'commoin- 
eation, la question de Tentrepôt s'annule de plus en plas. Les 
canaux, les chemins de fer traversent les cîtà et les provinces, 
ne laissant partout que les quantités dmandées : tout s'expédie 
en droiture, et ce qui fit jadis la fortune de villes telles que Paris, 
Lyon, Nantes, Rouen, etc., ce qui fonda leur existence, savoir, 
leur navigation et leur entrepM disparati sans trouver d'analogue 
dans les cbèmins de fer. 

Quant à la centralisation du commerce continental dans un dock 
parisien, au détriment de ceux de Londres, c'est une utopie sur 
toquelle nous ne reviendrons pas. La mission de Paris est autre 
que celle de la grande cité hritannique ; puis la concurrence aux 
doclLs anglais se. fait aujourd'hui sur tous les pointe du littoral 
européen, à l'aide des chemins de fer et de la vapeur; le percement 
de l'isthme de Suez y fera plus à lui seul que tout le reste. 

Ces considérations, que nous développions en 1853, ont été 
pleinement justifiées. Depuis cette époque, la Compagnie s'est 
mise eu liquidation, sans avoir rien fait. 

Ses administrateurs, MM. Cusin, Legendre et Duchêne de Vère, 
ont dû justiûer leur gestion devant la police correctionnelle. 
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L'assemblée générale du 2 juin 1856 a sanctionné un projet de 
traité avec les docks et le chemin de fer de Saint-Ouen. D'après 
ce projet, les deux Compagnies n'en formeraient qu'une; le ca- 
pital serait de 30 millions, dont 16 millions par les docks Napo- 
léon, et 14 millions par la Société de Saint-Ouen. Les actions des 
docks, de 250 fr., dont 125 fr. versés, s'échangeraient à raison de 
trois anciennes contre une nouvelle de 250 fr., valeur nominaiet 
libérée de 1^7 fr. 50 et perdraient aiiui 62 fr. 50. 

D est question de construire des docks dans nos ports et d'en 
coneéder l'exploitation à une seule Compagnie pour toute la 
France. Quelle peut être la raison de ce monopole, dont on cite 
M. Emile Pereire comme le futur bénéficiaire? C'est de compléter 
sans doute rinstîtution du Crédit mobilier^ et de placer sous la 
maki d'une même agence la circulation des marchandises, comme 
on j a placé la circulation des valeurs iDdustrielles. Alors, avec 
la fEMSttlté de faire la hausse et la baisse : i* sur toutes les 
actions; 8* sur toutes les marchandises; 3<» sur toutes les voies 
de transport; avec la centralisation des banques et la centrait- 
satlon des hjrpotbèques, le s^rstème sera fort avancé : encore un 
paSy et nous aurons une dictature. 

Quelques personnes pensent néanmoins que Tidée des docks 
peut recevoir une application utile dans les cbefe*lieux de dépar- 
tement, au point de jonction des canaux et des lignes de fer, pour 
eeniraliser les produits des récoltes, discipliner le marché, faire 
des avances aux producteurs, qui échapperaient ainsi à l'avilis- 
sement de leurs denrées, en même temps que les consommateurs 
seraient préservés des risques d'accaparement et de hausse exor- 
bitante. Nous avons sous les yeux un projet de devis pour réta- 
blissement d'un dock à Dijon : ce dock, d'après les calculs de 
l'auteur du projet, II. G. B..., devrait contenir 1,800,000 hee» 
toUIres; la dépense s^élèverait à 12 millions. Le conseil muni- 
cipal de Dijon a émis un vcen favorable. 

Conçu dans les principes que nous venons, en peu de mots, de 
faire connaître, un pareil établissement nous semble d'une utilité 
incontestable : reste seulement à voir si la dépense à etlectuer 
peut être balancée par le service rendu. Nous ne saurions, en tout 
cas, partajier l'opinion de la municipalité dijonnaise, qui a cru 
voir dans l'établissement de ce dock un mo^en de développer le 
commerce et d'augmenler la prospérité de la yille de Dijon. La 
création des chemins de fer a donné lieu à cet aphorisme, que 
rien au monde ne peut démentir : Ville traversée^ ville perdue. Si, 
dans les conditions où il est proposé, l'établissement d'un dock à 
Dijon est vraiment d'utilité publique, les mêmes motifs subsistent 



Digitized by Google 



366 



MANUEL DU SPÉCULATEUR 



pour BeamUf ChàUm^ Uàcfm, ChagnUt l>die, etc. Au lieu d'un dock 
gigantesque par province, il y a avantage à en construire sur des 
dimensions plus modestes dans chaque arrondissement. Au moyen 
du tkégraphe électrique, et avec le passage des trains, tous ces 
dodu sont en communication permanente; les cours sont main- 
tenus en équilibre sur tous les points du territoire, et toujours» 
sans qu'il soit besoin d'aucune centralisation, la marchandise cir- 
cule, sans stationnement, du lieu de production à celui de con- 
sommation. 

Nous avons donné des détails aussi complets que possiUe sur 
les principales yaleurs cotées à la Bourse. U en existe beaucoup 
d'autres sur lesqudles les notions nous manquent, ou qui sont de 
trop peu d'importance pour mériter un chapitre spédal. Elles ne 
sont pas l'objet de grandes spéculations. 

E^ifin il existe un grand nombre de Gompagides dont les actions, 
étrangères à la circulation, ne figurent pas à la Bourse, mais qui 
n*en sont pas moins quelquefote d'une très-haute importance. 
Telle est, pour n'en citer qu'un exemple, la Compagnie des forges 
et hauts- fourneaux de Franche^Comté, simple commandite sous la 
raison sociale J. Vautherin^ A. Guenard, Regad et C'y formée pour 
l'exploitation d'une trentaine de hauts-fourneaux et d'usines 
dans les départements du Doubs et du Jura, et dont le capital 
engagé n'est pas moindre aujourd'hui de 17 millions, ce qui sup- 
pose un fonds de roulement d'au moins & millions. Nous ne par- 
lons pas de ces Compagnies, qui, par leur caractère privé, sem- 
blent se dérober au mouvement général, et n'intéressent, au moins 
quant à présent, que le commerce proprement dit et la statistique. 

Au surplus, nous résumons, et en même temps nous complétons 
dans le Bulletin de la Bourse^ page 379, l'état financier des Com- 
pagnies industrielles. 
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TROISIÈME SECTION 

VALEURS ÉTRANGÈRES 

Le gouvernement français, en autorisant à la Bourse de Paris 
la cote des effets publics étrangers, n'entend nullement en garantir 
la valeur ni intervenir en faveur de ses nationaux en cas de baa- 
queroute. 

Les marchés à terme dans le mois où se détache le coupon se 
traitent coupon détaché, à quelque époque qu'ils aient lieu. 

Au comptant, le coupon est détaché à la quatrième Bourâe du 
mois qui précède r^héance. 



CHAPITRE PREMIER 

FONDS PUBLICS 

Bmi^rmUs béiges. 

La dette publique belge se compose de : 

Capital nos anuirtl. Rente. 

Dette ordinaire 420,800,147 fr. 21,848,507 tt. 

' Dette eztuordiiudxe. . » 225,481,833 11,136,418 

Total. . . V 646,281,980 32,484,925 

L*empraiit de 1852 se cote à part. Les taux des foads belges 
sont : 

4 1/2 provenant de la conrersion de l'aBcien 5 p* 100, d'une 
consolidation de la dette flottante et d'un emprunt de 1844; 
4 p. 100» emprunt de 1836; 
3 p. 100, emprunt de 1838; 
2 1/2 p. 100. 

Emprunt de la ville de Bruxelles (1853). 

70,000 obligations de 100 fr., au porteur; 3 fr. d'intérêt. Des 
lots sont afiectés au remboursement par Toie de tirage au sort. 
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1«' numéro 25,000 fr, 

2«, 3«, 4«, chacun 10,000 30,000 

Le S* 4,000 

Pa an 40*, chaona. . . . de 1,000 à 300 

La Bourse de Paris De connaît guère que le 2 1/2 p. iOO; ce- 
pendant il y a des rentes 3 et 4 p. 100; les intérêts se payent à 
Paris chez MM. Mallet frères. 

1« OBLIOATIONS METALLIQUES. 

Les obligations métalliques d'Autriche sont de i,000 florins» soit, 
à 2 fr. 60 c par florin, 2*600 fr. EUes sont garnies de eoupons 
d'arrérages qui se détachent tous les six mois; elles sont au por- 
,tear* 11 y a des obligations de 4 et 3 p. 100, 

2» LOTS D'AUTRICHE (1834), 

Ils proTiennent d'un emprunt de 25 millions de florins de con- 
Tention (2 fr. 60), et sont remboursables avec primes par voie de 
tirage au sort jusqu'en 1860. Les obligations sont de 600 florins, 
divisibles en coupons de iOO florins. 

20 obligations forment une série. 

3<> NOUVEAUX EMPRUNTS. 

Juillet 1852 : 35,000 obligations de 100 livres sterling 5 p. 100. 
"—Septembre 1852 : 80,000 obligations de 1,000 florins de con« 
Tention au change flxe de 2 fr. 60 ; 6 p. 100 d'intérêt. 

Renie de Naples, 

Les inscriptions de rente du royaume des Deux-Siciles sont 
nominatives. Afin d'en faciliter la négociation en France, MM. de 
Rothschild ont été autorisés à émettre des certificats au porteur 
de 25 ducats de rente, inscrits k leurs noms au grand-livre jde 
Mples. 

Le prix, coté à la Bourse (Naples 76 80), est de 5 ducats de 
mte, convertibles en 4 par voie de tirage au sort. Le ducat yaat 
au pair 4 fr. 40 c. 

L'emprunt Rothschild, contracté en 1824, est représenté par 
25,000 certificats de 100 liy. sterL (2,650 f^.), portant intérêt à 
5p. 100. 

gmfrmttrmaiiiis. 

Us sont représentés par 56,450 obligations 5 p. 100 de 1,000 fr. 
Us ont été émis en 1831 , 1845, 1850 et 1853. 
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Mpnmte toieam. 

34,000 obligations de 1,000 livres, 5 p. 100 émises en 1849, 
remboursables à 1,100 livfes. — 1 million de livres de rente 
3 p. 100; emprunt de 1852. 

Emprunté fUmonims» 

1834 : 87,000 obligations de 1,000 francs 4 p* 100. — 1849 : 
19,902 obligations de 1,000 fr. 4 p. 100; autres obligations 5. p. 
100. ^ 1850 (dit 1852): 18,000 obligations de 1*000 fr. 4 p. 100. 
— 1853 t émission de 2 millions de renie 3 p. 100. 

Emjtrunt russe. 

La dette russe est d'environ 1 milliard et demi (valeur en franes.) 
On ne connaît guère à la Bourse de Paris que le 4 1/2. 

Dette d'Espagne, 

La dette publique espagnole s^élève à 15 milliards et demi de 
réaux environ : le réal est évalué à 25 cent. La delte active est 
productive d'intérêt; la délie passive ne l'est pas. La dette différée 
est la capitalisation des arrérages non pa^és de 1836 à 1841 : c'est 
le 3 p. 100 nouveau ou de 1841. 

La plupart des emprunts espagnols ont été contractés à l'étran- 
ger. On appelle délie intérievre celle qui a été souscrite par les 
nationaux. 

Une liquidation générale de la dette publique a converti tous les 
fonds eu 3 p. 100. 

Dette porêagaUe* 

Les fonds portugais sont en 5 p. 100, 4 p. 100 et 3 p. 100. Us 
ont été contractés à Londres »en lîTres sterling. Les Intérêts se 
payent, à Paris, chez HM. de Rothschild, au change de 25 francs 
50 centimes. 

Emprunt gree. ♦ 

L'emprunt grec, contracté avec la maison Rothschild en 1833, 
est de 60 millions, valeur en francs. 11 est garanti par la France, 
TAngleterre et la Russie, chacune pour un tiers. Les intérêts sont 
de 5 p. 100, Les arrérages annuels de la delte sont de 4 millions 
de drachmes dus à K. Rothschild, et do 5 millions de drachmes 
dus à la Bavière. 

La drachme vauto? centimes 1/2. 

Emprunt turc. 

125 millions 6 p. 100 négociés en 1854. Le tribut de l'Egypte, 
s'élevant h 7 millions par an, est spécialement affecté à la garantie 
de eelte dette. 

M. 
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L'indépenpance d'Haïti (Saint-Domingue) fut reconnue par la 
France en 4828. Le gouvernement haïtien s'engagea à payer une 
indemnité de 150 millions aux anciens propriétaires d'esclaves, et 
contracta, pour faire face au premier terme, un emprunt de 
30 millions 6 pour 100, remboursables en 25 ans. Peu de temps 
après, les remboursements et les payements d'intérêts furent sus- 
pendus. 

Ils furent repris en 1839 avec réduction d'intérêt à 3 p. 100 
consentie par les porteurs. 1 million était affecté par an à Tamor- 
tissemcnt. Nouvelle suspension de payement en 1842. En 1848, il 
fut stipulé entre les commissaires haïtiens et les porteurs de titres 
que le règlement des intérêts arriérés de 1844 à 1848 serait 
ajourné. Depuis cette époque, les échéances se payent régulière- 
ment. 

L'emprunt d'Haïti, c'est la dette des noirs pour le rachat de leur 
liberté. Les blancs, à leur place, ne montreraient certes guère plus 
d'empressement à acquitter une pareille créance. 



CHAPITRE U 

VALBUB8 INDUSTftIBLLBS 

nranTOTEom db crédit 

Bim^He de Bèlçique. 

^ La Banque belge s'est constituée en 1835, sous la forme anonyme, 
au capital de 20 millions, divisé en 20,000 actions de 1,000 fr. 
En 1841, une nouvelle émission de 10,000 actions a porté ce capi- 
tal à 30 millions. Les actions de la première émission touchent 
4 p. 100 ; celles de ia seconde 5 p. 100. filles ont un droit égal an 
dividende. 

Les arrérages se payent à Paris chez MM. de Rothschild. 

Sodété géïUrnU de Bruxeliet» 

Compagnie anonyme, constituée la 28 août 188S, pour 53 ans, 
au capital de 30 millions de florins; 60,000 aetions de 500 florins, 
soit au change, de % fr. 11 c. , 1 ,058 fr. La Société a racheté 29,000 
de ses actions. 
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Actions rimmes. 
(BruxaUes.) 

Compagnie anonyme, constituée le 7 juin 1837, pour 22 ans. 
.Elle a pour but de favoriser l'accès des grandes entreprises aux 
petits capitaux. C'est le côté sérieux et utile des Compagnies de 
Crédit mobilier. Mais sans le jeu et les tripotages, il n'y a que de 
maigres dividendes à toucher ; aussi la moyenne du revenu des 
actions est-elle au plus de 3 p. 100. — Capital, 12 millions ^ ac* 
lions de 1,000 fir. 

Société dei cap%iàiUle$ fétaiii$. 

(Bruxelles.) 

Compagnie anonyme, autorlaéele 43 juin 1841, pour une durée 
de 20 ans. Capital, 25 millionB; actions de 600 fir. Rfivenu moyen» 
5 p. 100. 

Banque naiUmde. 

(Bruxelles.) 

Escompte du papier de commerce ; succunale à Anvers et comp- 
toirs dans les principales villes de Belgique. — Société anonyme 
autorisée le 4 septembre 4850. — Durée, 25 ans. » Capital, 
25 millions; actions de i^WO fr. 

Banque du commirce. 
(Genève.) 

Société anonyme, fondée pour 30 ans à partir du 10 novembre 
1845. Capital, 3,100,000 fir.; actionsde 1,000 ùt. — Bscomptedea 
TÀleurs commerciales. 

Banque de Gentve. 
(G^nève.)^ 

Compagnie anonyme, fondée pour 30 ans, le 16 mai 1848. — 
Capital, 3 millions; actions de 1,000 fir. Escompte des râleurs. 

Cmnxum génmii. 

Sodété dTile, fondée pour 30 ans à dater du 4 mm 1840. 
Capital, 5 millions ; actions de 1 ,000 fr. Il n'en a été tels que 4,200. 
— Espèce de Cséë.% mobilier. 

Banque de.DarmsUuU. 

Société anonyme hessoise, fondée pour 99 ans, à dater du 
2 avril 1853, 25 millions de llorins; actions de 250 florins (537 fr. 
50 c. ) ^ Imitation de notre Crédit mobilier. 
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CrédU mbUier avtiichm. 

Société anonyme, fimdéo le 3f octobre 1855, pour 90 wob. C'est 
la même organisation que le Crédit mobiUer de France. — Capital, 
100 millions de florins (860 millions dé fr.) ; actions de 200 fl« 
(500 Cr.}* Il n'en a encore été émis que 300,000 non complètement 
libérées. 

Crédit mobilier et foncier suisse. 
(Qtnère.) 

Société anonyme, fondée sur le modèle de notre Crédit mobilier. 
Durée, 30 ans à partir du 7 juin 1853. — Capital, 60 millions; 
actions de 250 fr. Il n'en a encore été émis que 80,000. 

Crédit mobilier espagnol. 

L'Espagne a deux institutions de Crédit mobilier : celle-ci et la 
suivante; elles datent l'une et l'autre de 1856, et sont constituées 
sous la forme anonyme, pour 99 ans. — Capital, 456 millions de 
réaux (120 millions de fr.); actions de 1,900 réaux (500 fr.). H 
• n'a été émis que 120,000 actions» sor lesquelles 30 p. 100 de 
Tersés» 

Compagnie générale de crédit en Espagne. 

Cesl la fondation Prost, dont nous avons parlé au chapitre des 
Caisses d'escompte. — Capital, 399 millions de réaux (105 millions 
de fr.}; actions de 1,900 réaux (500 fr.). n n'en a été émis qae 
70,000, sor lesquelleB 30 p. 100 de rersés. 

Gomment les finances espagnoles troareront-elles de quoi ali* 
menter de pareilles oompagnies, dont une serait dé^k de trop, ro 
le peu d'importance du marché dans la Péninrale t 

Btmqne nationale sarde. 

(Gênes et Turin.) 

Société anonyme, fondée pour l'escompte des valeurs commer- 
ciales. Durée, 30 ans à partir du 1« juin 1850. — Capital, 32 mil- 
lions; actions de 1,000 fr. 

Banque de Savoie, 

(Annecy et Chambér/.} 

■ 

Compagnie anonyme, fondée pour 30 ans, le 86 avril 1851. — 
Capital, Smiilions; actions de 1,000 fr.— Bscompte do papier de 
eommeree. 
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CANAUX 

Canalisation de l'Èbre. 
(Madrid.) 

Compagnie anonyme, fondée le 29 décembre <852, pour 99 ans. 
— Capital. 126 millions de réaux de veillon (33,600,000 fr.). 
Actions de 2,000 réaux (533 fr. 33c.)-~4p. 100 peadani la 
durée des travaux. 

ComU de SMd. 
(Alexandrie. — Bnreaa à Paris, 9, me Richepanse.) 

Le percement de l'isthme de Suez, dont on se préoccupe si vive- 
ment depuis plusieurs années, est enfin décidé. La Compagnie 
chargée de l'entreprise s*est constituée en la forme anonyme fran- 
çaise; elle a été autorisée le 5 janvier 1856, pour 99 ans. Le 
capital est de 200 millions, les actions de 600 fr.; elles recevront 
5 p. 100 pendant les travaux. 

GHBHIN8 DE FER 

Chemins de fer autrichiens, 

^Vienne. — Paris, 15, place Vendôme.) 

Société anonyme autrichienne autorisée le 22 février 1855. 
D'après le Rapport de 1 856, Tensemble des lignes concédées était 
de 1,359 kilomètres, dont 1,1 OC en exploitation. 114 kilomètres se 
construisent aux Irais de l'ttat, et 138 aux frais de la Gompagroie. 
La concession comprend : 

lo Pour 92 ans, les lignes suivantes : 



De la frontière de Saxe, par Prague, h Briinn et Olmutz 

(«n exploitation) • 470 kil* 

De MaxchBgg à Ssolnook et Sngedin par 'Berih (en ex- 
ploitation) 448 

Des mines du banat de linowa à Baiiîweh par (hawîon 

(en exploitation). 6H 

De Szegedin à Temeswar (construit par l'État) 112 

De Xemeewar au Danube (par la Compagnie) 83 

IilIBBlIBLS 1,181 



^^A perpétuité, les mines, usines, forêts, terres arables, prés> etc., 
couvrant une superGcie de plus de 126,000 hectares. 
* La Compagnie a racheté le chemin de fer de Vienne à Comorn. 

Le prix d'achat des chemins, des mines et des forêts est de 
200 millions à payer au gouvernement autrichien p^ir la Compa- 
gnie, en 36 termes meosueiS} sans intérêt, du 1^' mars 1855 au 
l*' lévrier 1858. 
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Le gouvernement accorde à la Compagnie une garantie d'intérêt 
de 5.2 p. 100, du capital de 200 millionSy et Texempte de certains 
impôts pour 5 à 10 ans. 

Les dépeoses à la charge de la Compagnie se composent de : 

Prix d'achat des chemins, raines et forêts. ... . . 200,000,000 

Dépenses à faire 154,000,000 

Total 354,000,000 

Le capital social est de 80 millions de florins de convention 
(200 millions de francs); les Actions de 500 fr., dont 325 versés, 
sont au nombre de 400,000. — Il a été émis en outre un emprunt 
au moyen de 300,000 Obligations libérées, remboursables à 
500 fr. en 90 tirages, négociées à 275; intérêt de 15 fr. ; jouissance 
de mars et septembre. 

L'exercice de 1855 a donné pour résultat : 

Recettes de toute nature 30,991,500 fr. 

Dépenses, 53 p. 100 de la reeette. • • 16,494,831 

Revenu net 14,496,688 

Les aetiODS touebent 5 p<mr 100 pendant la durée des traTaox. 

Chemin de fer eeiUralsttkse. 

(Bàle.) 

Le réseau comprend : de Bàle à Olten, d'Olten à Berne et Morat 
(raccordement avec l'ouest), d'Olten à Lucerne, d'Olten à Aarau 
(raccordement avec l'est), 226 kilomètres. Concessions de 99 ans. 
— Capital d' Actions, 36 millions; actions de 500 fr. — Emprunt 
de 12 millions par obligations de 500 fr. et de 5,000 5 p. 100, 
remboursables en 25 ans. — 4 p. iOO pendant les travaux. 

Chemin de fer de l' ouest-suisse, 

(Lausanne.) 

Société anonyme autorisée le 27 noTcmbre 1852. Concession de 
99 ans. Le réseau comprend : Morges, Lausanne, Tverdun ; de 
Moitiés à Goppet; d^Ti^un à la frontière bernoise. — 224 kilo- 
mètres environ. — Capital, 30 millions; dinsé en 60,000 Kcnom 
de 500 fr. — 5,000 Obuuations émises à 400 fr., remboursables 
à 500; intérêt 20 fir. — 4 p. 100 aux actions durant les tra?auz. 

Chemin de fer sarde Victor^Emmamel. 

{Cbsanbéry» — Paris, 38, me Basse-dv^Rempart) 

Tracé ; de Modâue à Genève, par Hontméliau, Ghambér^, Aix- 
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les-BaiDS, AlbOBB; embranebement de Cbambéry sur Saiot-GeniB 
d'Aoste. GoncesBion de 99 ans à partir du 25 mai 1853; gaiantie 
par TEtat de 4 1/2 p. 100 d'intérêt. — Capital» 50 milUoiis, divisé 
en-lOOfOOO actions de 500 fr., dont 250 yemés. — Intérêt à 4 1/2 
p. 100 pendant les trayanx. 

De Nazies à Nocera et CasteUamare, 
(Paris, 31, rne Saint-CKiillatime.) 

Commandite française fondée le 8 février 1837, sous la raison 
sociale A. Bayard de la Vingtrie et C«. La Concession par le roi de 
Naples date du 19 juin 1836, elle est de 80 ans. La longueur de la 
ligne est de 42 kilomètres, en exploitation complète depuis 1844. 
— Capital, 12,500,000 fr., actions de 1,000 fr. divisées en deux 
coupons, Tun de capilaly l'autre de iamêonee; le premier a droit 
à 6 p. 100, au dividende et au remboursement; le seeoadi au divi- 
dende et au partage de Tactif après ramortissemeni* 

De Tarragone à Rems. 

(Paris, 16, rue Saint-Fiacre.) 

Commandite française, fondée le 29 juin 1853, sous la raison 
sociale G. Ragd et C*. Concession de la ligne de Tarragone à 

Reuss (province de Catalogne, en Espagne); 16 kilomètres; 
99 ans. — Capital, i ,750,000 francs, divisé en 7,000 Actions de 
250 fr. — 4,200 Obligations, émises à 250, remboursables à 500; 
15 fr. d'intérêt. 

Chemins de fer belges. 

D'Anvers a Gamd. — 51 kilomètres; 90 ans; 4,700,000 fr. ; 
actions de 500 fr. 

Chemin de l'entre-Sambre-et-Meuse. — 105 kilomètres; 
90 ans; 21,500,000 fr., divisés en 31,000 actions de 500 fr. et 
23,000 de 250. — Trois séries d'obligations de 1,000 fr., 4, 5 et 
5 1/4 p. 100. 

Db la Flandre occidentale. 122 kilomètres à une seule 
voie ; 90 ans ; 1 1 , 42 1 , 8 i 8 fr. ; actions de 220 et de 250 fr. — 10,000 
obligations de 500 fr. 3 p. 100. 

Db Tournât a Jvbbisb et de Lanuen a Hasselt. » 76 kilo- 
mètres; 12,500,000 fr. ; actions de 500 fr. ; concession de 90 ans. 

De Manage a Erquelines. — Ailermé à la Compagnie du 
Nord. 

DeCharleroi a LorvAiN. — 64 kilomètres; 90 ans; 6,500,000 fr.; 
actions de 500 fr.; 2,500 obligations de 1,000 f., 45 fr. d'intérêt. 
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De Dendre-et-Wabs bt de Bruxelles vwbs Gam>, par Alost, 

— 109 kilomètres; 90 ans; 15 miltions; aetkms de 4W fr.; 
7,000 obligations de 1,000 flr. 5 p« 100. 

D'Anvers à Rotterdav. — SO kil.; 90 ans; 12,500,000 *fr.; 
actions de 250 fr«; 2,000 obligations de 1,000 fr. 5 p. 100. 

HlNBS 

Ckarbamuiget bdgei. 

Hauts-foumeavxy usines et charbùtmages de MareineUe etCwlUet. 

— Compagnie anonyme autorisée le iO octobre 1836. — Durée, 
30 ans. — Capital, 12 millions; actions de 500 fr. 

m 

Sars'Longchamps et Bouvy. ~ 4 décembre 1835, 99 ans, 
2,800,000 fr.; actions de 1,000 fr. 

Compagmie des charbonnages bdget. —6 mai 1846; 99 ans; 
15 millions : actions de 500 fr. 

Hwi'FUm. — 1838; 30 ans; 4 millions; actions de 500 fir. 

Levant du Flenu. i^Z^y 99 ans; 2,800,000 fr.; actions de 
1,000 fr. 

Société de charbonnage des produits au Flenu. — 1836 j 90 ans; 
4 millions ; actions de 1,000 fr. 

Homu et Wasmes. — 1836; 90 ans; 3 millions; actions de 
1,000 fr. 

Mcneeim-FmUaêne, — 1836; 90 ans; 2,300^000 fr.; actions de 
1,000 fr. 

Boussu et Sainte-Croix-Sainte-Claire, iH^l ] 3,500,000 fr.; 
actions de 1,000 fr. 

Sacré-Madame. — 1838; 99 ans; 3,500,000 francs; actions de 
1 ,000 fr. 

Courcelki-Nard.,^ 1838; 99 ans; 2,500,000 £(ancs; actions de 
500 fr. 

Forges et usines belges. 

Hauts -fourneaux et charbonnages de C/M^ito^ou.— 1850 ; 20 ans; 
12 mililous; actions de 400 fr. 

D'ùugréé* — 1854; 71 ans; capital représenté par 10,500 ac- 
tions. 

Fabrique de ferd^ùugrie. ^1837; 87 ans; 3,500,000 francs; 
actions de 1,000 fr. 

Société de Saint- Léonard, 1836; 90 ans; 1,600,000 fr.; actions 
de 1,000 fr. 
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Charhoimagei et hauts-fomnêo»» de VEipértmee^ à Serm^g. — 
«— 1836 ; 90 ao8 ; 4 millions; actions de 1,000 fr. 

De Mimea»-m'SaniJbre. 1837; 99 ans; 4 millions; actionsde 
1,000 fr. 

Le la Providence. — 1838; 25 aus; 5,500^000 fr.; actions de 

1,000 fr. 

De Selemn* ^ 1841 ; 90 ans ; il millions ; aciions de 1,000 fr. 

ÉMIi$sements de John CoekerUL^ à Seraing et à Liège. — 1842 : 
60 ans; 12,500,000 fr. — 12,200 actions de 1,000 fr.; 400 de 
500fr.; 400de250fr. 

Fmnemuf et kmdnoin de laSmikre. — 1853; 25 ans; SmiUlonr, 
aetioQS de 500 fr. 

Phénix métallurgiqiie. 

Sodété anonyme prussienne autorisée le 10 novembre 1852. — 
Durée, 25 ans. - Capital, 6 millions de thalers (22,500,000 fr.); 
actions de 100 thalers (375 fr.). Il n*en a encore élé émis que 
44,000. — 10,000 obligations de 100 thalers 6 p. 100. 

fieme-Montagne. 

(Liège. — Paris, 19, rue Rldier.) 

Cette Compagnie a absorbé les quafre suivantes : Mines et 
usines à zinc de la Prusse rhénane, de la Meuse, de Valentin-Gocq, 
et Société du blanc de zinc. Elle est constituée sous forme ano- 
nyme, pour 99 ans à partir du 23 juin 1837. Capital, 9 millions. 
Les actions sont de 1,000 fr. , di\isées en coupons de 100 fr.; elles 
ont été remboursées d'un cinquième par amortissement. — Revenu 
de chacun des deux derrners exercices, 200 fr. 

La Compagnie a deux emprunts : 3,000 obligations de 1,000 fr* 
5 p. 100, et, 13,000 de 500 fr. 5 p.. 100. 

Nouvelle- Montagne. 
(Verviert.— Paxii, M. Bongemont de Lowenberg» ooneipoiidant.) 

Société anonyme belge fondée le 6 mars 1 545. — Dnrée, 20 ans. 
Capital, 3 millions; actionsde 1,000 fr. Moyenne des quatre 
derniers exercices, 91 francs. — La production en 1855 a été de 
2,232 tonnes de zinc et de 45 tonnes de plomb. 

SoeUié de Carphàlie. 

Compagnie anouyme belge autorisée le 14 novembre 1846. — 
Durée, 30 ans. — Capital, 5,500,000 fr. ; actions de 1,000 fr. 
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Société de ^ef/berg-ès-Manitsm. 

Compagnie anonyme belge autorisée le 13 août 1853. — Durée, 
50 ans. — Capital, 2,750,000 fr.; actions de 500 fr. 

Minei de %ine de Stolberg et Wentphalie. 

(Aix-la-Chapelle. — Paris, 47, rue de Luxembourg.) 

Compagnie anoD3rine prussienne autorisée le 31 septembre 1 845. 
— Durée, 25 ans. — Capital, 8 millions de thalers (30 millions de 
firanes); deux séries d'actions de 100 thalers (375 fr.). Les 40,000 
actions de la deuxième série ont privilège sur oelles de la prends 
en cas de liquidation. 

Mines et fonderies d' Eschweiler. 

Société anonyme prussienne autorisée lô 1«' septembre 1848. — 
Durée, 25 ans, — Capital, 1,500,000 thalers (5,625,000 francs); 
actions de 100 thalers (375 fr.). Elles sont de deux séries; celles 
de la seconde, au nombre de 8,500, sont privilégiées en cas de 
liquidation. 

Mme$ et /onderte» de stuc de la ^léiie. 

(Breslau.) 

Société anonyme prussienne autorisée le 28 septembre 1853. — 
Durée, 50 ans. — Capital, 5 millions de thalers (18,750,000 fr.); 
actions de 100 thalers (375 fr.). 

Minée et fendenee de enivre 4ti Hhm* 

(Cologne.) 

« 

Compagnie anonyme prussienne fondée pour 30 ans à dater du 
juillet 1853. — Capital, 1 million de thalers (3,750,000 fr.); 
actions nominatives de 100 thalers (375 fr.). 2,000 obligations de 
100 thalers 5- p. 100. 

6LAGB8 BT TBEUniBS 

Glaces et verreries d'Ot^ntet. 
(BraxeUes.) 

Société anonyme belge approuvée la 2 juin 1836. — Dorée, 
30 ans. --Capital, 10 millions; actions de 1,000 fr. — Remn du 
dernier exercice, 71 fr» 60 c. 

Compagnie de Florege. 

Société anonyme belge autorisée le 30 mai 1853. — Durée, 
50 ans. — Capital, 6 millions ; actions de 500 fr. — Dernier exer- 
cice, 24 fr. 35 c. 
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Mamtfàciwtû de glaces éPAis4ai4:hapÂle, 

(Aiz-la-Ôiapelle. — Paris, 48, me de Luxemiboorg.) 
• Sodété anonyme prussienne autorisée le 21 janvier 1853. — 
— Durée 50 ans. — Capital, 2 millions de thalers (7,500,000 fr.); 
actions de 100 thalers (375 fr.). — 5 p. 100 jusqu'à la mise en 
activité complète des établissements. 

TAILBAir GÉNÉRAL DR8 VALEVU GOTÉBS A LA BOURSB DB PABIS 
BT LEimS GOUBS A LA FIN DB 1856 (i) 

FONDS PUBLICS 



VBANÇAI8B8 



4 1/2 */o noaveau (aneien 5 et emprunts) 
4 1/3 ancien 

4 o/o 

3 •/• 



VOHDS tfTSAHOBRS 



iielges 



98 4 1/; 

- 3 •/• 



Consolidés 3 •/© 



2 V« 



Bêpagmi, 



iWaples , . , 
Rome .... 
Hatti. ... 



Hotttmdê. 
Turquie,,, 



2 1/2 Vo 

Différée 

Passive 

3 Vo 1841 

Dette intérienre 

Petites coupures 

Péccpissé» Rothschild . . . . 

Emprunt 

Emprunt . . 



3 •/. 

5 •/o anglo-sarde 

Obligations 4 «/o 1834 ... . 

— août 1849 

— octobre 1851. 
Lots. «••••• 

5 o/, 

6 7» nouveau 

21/2 Vo 

4 1/2 •/• 

Knipinint* .«. .•...•••..4 



ÉPOQUES 
do. jouissance. 



COURS 
lin de 1856. 



mars et septembre 
dite. 

dito. 
juin, décent i'ic 



mai, novembre. 

février, aoAt. 
janvier, juillet, 
juin et décembre. 

janvier, juillet, 
dito. 
dito. 
dito. 
juin, décembre, 
janvier, juillet, 
dito. 
dito. 
juin, décembre, 
janvier, juillet. 
a\Til, octobre, 
février, aoAt. 

janvier, juillet. 

dito. 
dito. 
avril, octobre. 



90 



92 
91 
70 
51 
24 

41 
89 



85 
560 
91 
55 
85 
1020 
930 
980 
425 
88 

64 

94 
90 



(1) Les principales abréviations employées dans les bulletins do Bourse 
sont les suivantes : Fin cS fin courant; — Fin p" , (in prochain ; — P» dt 2; 
prime donl 2; — En liq., «n liquidation - — J., jouissance] — 3 0/0 b., 
bénéfice 2 0/0 p., pirtê. ~ Çm deux demièies formules sont spécia- 
lement affsetées à la cote dss aotîcns des Compagnies d'amuanoes. 
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OBLIGATIONS DIVERSES 



Ville de Paris. 1849 (25,000) 

— 1852 r60,000) 

— 1855 (150,000) 

Ville de Marseille 1B48 (9,000) 

Montpellier (13,000) 

Litte civile (20,000) 

Ulê militaires {U. 000) 

O6lj0allofMfofic.de 1000 fr. 3 «/o 

— coupon de 100 fr. 4 "/•• 

— coupon de 100 fr. 3 «/. 

— coupon de 500 fr. 4 »/o . 

— ooupon de 500 fr . 3 •/• • 

^ proTTi"'* 3 o/o à 1 000 fr . 

dont 200 payées.... 
Vieille- Montagne (3,000) 

— (13,000) 

£otV« (4,1 fO anciennes) 

— (18,000 nouvelle») 

Chameroy (2.000) 

Chàtillon et Commentry (12,000) 



B '2 

^ a 



S. 9 

Ut 

a 



1000 1000 
1000 10f>0 

400 500 
V 00 1< 00 
500 500 
1000 1100 
1000 lOOO 
1000 1200 
100 100 
100, 100 
500, 500 
500 1 500 

1000 1000 
1000 1000 
500, 500 

1250, 
12Ô0 

100 

ôOO 



ÉPOQUES 

de 

jonisaonoe. 



625 



avril, oct. 
jany., jaill 

mars, sept. 

janv.jjuill. 

mars, sept, 
mai, Dov, 
avril, oct. 
mai. nov. 
id. 

novembre, 
mai, nov. 
id. 

id. 

janv.fjuill. 
id. 



janv., juill. 



INTERET 

annuel. 


COTTRH 

fin de 1856. 


50 


1050 


fiO 




15 


o i o 


50 


1020 


25 




50 


1050 


50 




â o/o 


940 


4 o/o 


95 


3 V« 


85 


4 V. 


445 


3 •/• 


400 


3 Vo 


940 


50 




25 


44o; 


50 


1060 


£0 


945 


6 Vo 




25 i 


510, 



ACTIONS DE CHEMINS DE FER 





« . 


00 


> CD 




» <A 


n .2 


» g 










O « 


► * 


O p. 

«0 


400 000 


400 


tout 


iSOO.OOO 


500 


tout 


1 6.000 


500 


tout 


300.000 


500 


tout 


250.000 


500 


tour 


250.000 
265 000 


500 


475 


SOU 


tout 


80 COO 


5< 0 


375 


90 000 


50(1 


tout 


134 000 


500 


tout 


39.334 


700 


250 


15.000 


500 


tout 


224 000 


500 


450 


1 50.000 


500 


300 



p . 

W ce 



61 
50 

» 

80 

78 50 

4 Vo 
82 50 

4 o/o 

86 

4 Vo 
4 Vo 
» 

4 % 
4 •/• 



o 

a c 

tn 



juillet 
avril 
» 

avril 

mai 
mai 
juillet 
juillet 
avril 
juillet 
juillet 
» 

janvier 
juillet 



COMPAGNIES. 



Nord , 

Onest 

Sceaux et Oraay. *• 

Orl(^ans • 

Est (anciennes) 

Est (nouvelles) 

Paris à Lyon 

Tyon à Genève. .•«.•.••••••. 

Lyon à la Méditerranée. • . . • • 

Midi (anciennes) 

Midi (nouvelles) .. 

Bordeaux à la Teste 

Grand-Central 

Saint-Rambert k GrenoUe. • • 



8- 

c 



940 
«50. 
» 

1320 
810 
750 

1360 
740 

1750 
740 
760 

» 
610 
6001 
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ACTIONS DE CHEMINS DE FER (suite). 







OQ 








» en* 

SS -n 


as 


S 1 




y >ï 




o ,« 

SB 




<à 

O &- 
oo 






500 


400 


■* /o 


42 000 


500 

c v/ W 


350 

w C/ V/ 


4 «/„ 

•± /o 


R 000 


.500 


400 


4 o/„ 


400 000 


.'500 




31 90 


100.000 


500 


250 


4 1/2 


11.000 


500 


tpnt 


4 Vo 


72.000 


500 


tout 


4 1/2 


60 000 


500 


250 


4 V» 


7.000 


250 


tout 


6 Vo 


32.000 


200 


187 


5 Vo 



avril 

janvier 
. juillet 
juillet 

juin 
janvier 
juillet 

juin 
juillet 



COMPAGNIES. 



Graissetaao à Bézien* •••••• 

Ârdennes et Oise. 

Ressèmes à Alais 

Chemins de fer autrichiens. • 
Sarde Viotor-Emmanuel. . • . 

Manage à Erqaeliius , 

Central-Suisse, •.•••.«••., 

Ouest-Suisse , 

Tarragone à Reuss • . . 

Rome à Fraseatî 



S2 oc 

B 



540 

550 
» 

770 
580 
» 

480 
460 
22Ô 
» 



OBLIGATIONS DES COMPAGNIES DE CHEMINS DE FER 



• 

PI o 

s *^ 

S 2 


VALEUR 

d'émission. 


• 

xi 
as e 


INTÉRÊT 

annuel. 


ÉPOQUES 

de jouissance 


375.000 


335 


500 


15 


janv.juill. 




335 




15 


août 


80.000 


1050 


1250 


50 


avril, oct. 


100.000 


i;95 


500 


15 


dito 


120.000 


500 


625 


25 


dito 


182.333 


350 


500 


15 


janv.juill. 


30 000 


280 


500 


15 


dito 


138.828 


500 


650 


25 


^uiUf déc. 


125.000 


480 


650 


26 


janv.juill. 


126.000 


270 


500 


15 


» 


600.000 


280 


500 


15 


janv.juill. 


8.8S 


1125 


1250 


50 


dito 


13.333 


750 


1250 


50 


dito 


150.000 


340 


500 


15 


dito 


130 000 


275 


500 


15 


dito 


150.000 


290 


500 


15 


dito 


131 007 


300 


500 


15 


dito 


180. «'00 


300 


50' 


15 


dito 


186 0 0 


285 


500 


15 


dito 


102.614 


500 


625 


25 


dito 


1 6^.643 


50O 


500 


15 


dito 


87.719 


285 


500 


15 


dito 


149.788 


285 


500 


15 


dito 


300.000 


'275 


500 


15 


mars, sept. 


4.200 


260 


600 


6 0/, 


» 



COMPAGNIES. 



Nord (5 séries, 18S1-1855).. . 
Nord -Boulogne (1851) 

Paris à Lyon « 

— (1855) 

Méditerranée, 5 Vo ^ranti par 

l'Etat (1852) 

Méditerranée, 3 Vo (18fi3)... 

— (1865) 

Est (1852) 

— (1854) 

— (1856) 

Ouest (1855) , 

Orléans (1842) 

— (1848^ 

— (1852, gar. par l'État). 

— (1854) 

— (1855) 

Grand-Central (1853) 

— (1855) 

r.Yon-Boarbonnais (1856). . . . 
RhÔne-et-Loire (1H53) 

— 3 Vo (1855). 
Lyon à Genève (1856, garanti 

par l'Etat) 

Midi (1856, gar. par FEtat) . . 
Chemins autrichiens (1865) • . 
Tanagone à Senss. 



«s 

g- 

e 

ce 



288 
» 

975 
280 

475 
287 

» 
450 
450 

285 
1000 
1000 

290 

2S 
290 
2tf5 
285 
285 
» 

285 

285 
285 
286 
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MANUEL DU SPBCUJUATBDE 

VALEURS INDUSTRIELLES 



tn 

s i 



^ S 



400 


12.500 


i doo 


300 


5.000 


200 


1 000 


5. 000 


2fi'> 50 


1.000 


1.000 




1.200 


5.000 


290 


200 


5.000 


205 90 


600 


5.000 


IHO 


400 


5.00U 




200 


5.000 


915 


200 


5.000 


405 


200 


5.000 




200 


5 000 


l.SO 


200 


5.000 




1.000 


1.000 




1.000 


6.000 


120 


1.200 


5.00G 


89 


200 


5.000 




200 


5.000 


» 


400 


5.000 


» 


500 


5.000 


l&O 


200 


5.000 


)l 


200 


5 . 000 


» 


100 

A V V 


5.000 




500 


1.000 


24 


1.200 


l.nOO 


107 50 


600 


1 .000 




600 


1 .000 




600 


1 .00(f 


30 


600 


1 000 




600 


1.000 


31 


200 

■ 


5.000 


» 


400 


5.000 


2.775 


4.000 


1.000 


215 


2.000 


5.000 


()75 


2.000 


5.000 


325 


1.000 


6.000 


300 


2.000 


5.000 


200 


1.000 


5.000 


300 


2.000 


2.500 


90 


400 


5.000 


1 


8.000 


l.OOO 


12 50 



w s o 
« a 8 



COMPAGNIES. 



▲SSUSAirOES MABimiBS. 

Générale (an.)....*, 

Sécurité (an.) 

Union des ports (an.) 

Indemnité (an.) 

Lloyd français (an.) -, . . 

Océan (an ) • 

Chambre d'assoranoes (an;). 

Mélusine (an.)..,.j 

Vigie (an.) 

Sauvegarde (an.) 

Pilote (an.).,.,, , ,,,, 

C'" française desprêt8àlagrOBSe(an.) 
Pliare maritime (an.).,,...., ,, ... 

La Maritime (an.) 

Centrale (an.) 

La Réunion (an.).,,... ,,»,,,,,,,, 

L'Eole (an.) 

C" Bordelaise (an.) 

Gironde (an.). 

Garonne (an.) \ 

Aquitaine (an.) , 

Lloyd bordelais (an.) 

Alliance maritime (an.) 

La Provence (au.).. 

Havraise et Parisienne (an.) \ 

La Fortune (an.l 

Les Deux-Mondes (an.) 1,,. 

La Sphère (an.) \ 

Le Commerce (an.) 



Les Antilles (an.). 
Llojd marseilliiis (an.). 



ASSURANCES CONI&S L'iNCBIÎOUÎ. 



(■'énërale (an.) ,., 

Pliénix (an.) ^ 

Nationale (an.) '** 

L'Union (an.) * ' 

Le Soleil (an.) 1^1!!,.!.*! 

La France ^an.) , . \ 

L'Urbaine (an.) \,\\\,\\ 

La rrovidence (an.) 

L'Aigle (an.) \ 

La PatemsUe (an,) \,.\\\\\ 



g 

o 



OC 
1—1 

c 



24 •/» b. 
32 b. 
11 Vo b. 

14 Vo b- 
30 % b. 
20 % b. 
30 •/• b. 

20 % b. 
•25 V" h. 

15 "/o b. 
» 

18 Vo b. 
15 Vo b. 

i 

» 

» 

9 
I 
1 
I 
» 

» 



40.000 
200 Vob. 
170 Vob. 

84 o/«b. 
115 Vob. 

■10 Vob. 
100 Vob. 

45 Vob. 

15 Vob. 

pair. 



Digitized by Google 



A LA B00R8B 



m 



^'03IBRE 

d'actions. 


VALEUR 

au pair. 


du dernier 
exercice. 


OvU 


o . 000 


9 




1.000 


QA 


400 


7 500 


2.025 


OtVUU 


5 000 


qaa 

«sou 


2.000 


5.000 


160 


800 


5.001) 


150 


1.000 


l.OOti 


» 


8.000 


500 




1A AAn 


oOO 


% 


Q AAA 


S. AAA 

3.000 


CA 

oO 


fUï AAA 


1 AA 
100 




1 CifUi 
10 •UW 


OCA 

<600 


O •/• 




1 AAA 
1 . OUU 






OUU 


oO <fO 


A fifin 


CAA 

OUv 


OO KA 
«MS 00 




OUU 


42 9à 




OUU 






<vAA 

OUU 


» 




RAA 

OUU 


OO ôO 


*v, infv 








1 AA 
1 vU 


D "/o 




1 nn 
luu 


H 2) 


/lA AAA 


1 <in 

lUU 


4 72 




1 AA 


1 A o / 


ftHA 
OVU 


1 AAA 


9 




1 AA 
lUU 


O •/• 




1 AAA 
1 . UUU 


ni 




1 AA 
lUU 


y 


600 






2.000 


150 


6 


4.000 


500 


24 


1.600 


500 


» 


400 


250 




500 


200 


20 


•100 


600 


> 


60.000 


500 


17 50 


120.000 


500 


203 70 


4.544 


500 


5 V« 



La Confiance (an. V 

Le Nord (au.). . . 

▲SSUBAHOaS BUS Lk TH. 

Générale (an.) l 

Nationale (an.) 

Union (an.),..,, 

l'hénix (an.) 

Conservateur (an.) 

(laisse Paternelle (an.; 

Impériale (an.) 

AMUBAHQBS DZTXBnS. 

Générale {grêle) (anj 

L'Agrionltnre et la Générale réunies 

(an.) {Mortalité des bestiaux) 

La Française (co.) {AceidêtUi du ehe- 

mifu de fer) 

BAHQUBS BT OUSOIB. 

iiauque de France (an .) 

— de la Martinique (au.) 

— • de la Guadeloupe ^an.). . . 

— de la Réunion (an.) 

de la Guyane (an.). 

du Sénégal (an.).. 

— de l'Algérie (an.) 

Comptoir d'eioompte de Paru (an.). 
Soiii>«omptoir dei Entrepren. (an.) . 

— des Métaux (an.) 

— des Chem. do fer (an.) 

— des Denr. colon, (au.). 
Comptoir d'Alais (an.) • 

— d'Angoidôme (an.) 

Dito Dito 

Comptoir de Caen (an.) 

— de Colmar (an.) 

» de Dôle (an.) 

— de Lille (an.) 

— de Mulhouse (an.)...... 

Comptoir de Sablé (an.)...* 

— de St-Jean d'Angély (an.). 

— de Ste>Marie-«nx-lline8 (a) 
Crédit Foncier de France (an.). .... 

Crédit Mobilier (an.| 

Crédit Maritime (oo.) 



o 
o 



co 



«c 



71/2b. 
120/ob. 



1032/ab 
23 '/oh. 
llV.b. 
3Vob 

» 

V 



Vu b. 
I 



4.0001 

t 

bOU 
700 

» 

T 

I 

9 

• 

» 
» 

» 
» 

600 
1.400 

9 
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MANUBL DU SPECULATEOR 



NOMBRE 

d'actions. 


VALEUR 

au pair. 


REVEND 

du dernier 
exercice. 


1 firt f\(\fi 




TA QA 


ou . 'J\J\' 


Ov/'J 


s 






OO 

éSSi 


Ov»vvv 


1 AA 


OIC 


o»viuu 




lo •/• 


90 non 




o / 4U 


1 f\()(\ 
X uuu 






1 1 A txUCï 

iiu . oou 


1 AA 








» 


1 (ton 




ft9 JïA 
07 OU 


1 HOO 


AAn 




1 '>nn 


'^AA 


tî 0 / 

D "/o 


ouu 


1 AAA 
1 • UUU 


oi; 


AMI 


1 AAA 

|.»vUU 


90 




1 AAA 
X . UUU 


Q II 


lA Af)f> 


o / 0 


ou 


C\} , \J\J\J 




f 


1 AAA 








1 AAA 




non 


.cuu 




UAA 


1 A A 


1 In 
iO 0/'* 


^1 Anrt 
ox . uuu 


1 uoo 


1 QA 

104 yo 


20.000 


l.oon 


50 


10.000 


1.000 


70 


12.uori 


l 000 


40 


100.000 


537 50 


34 90 


300,000 


500 


i 


160.000 


250 


» 


10 000 


50 


• 


120.000 


500 


> 


70.000 


500 


» 


3.000 


1.000 


67 


60.000 


100 


a 


2.00(1 


500 




2 {00 


500 


■ 


1.200 


500 


t 


69.120 


1.000 


50 


6H.0ii(t 


M 


B30 


27.200 


1.000 


50 


1 87.800 


» 


12 50 



T 



COMPAGNIES. 



Caisse générale des chemins de fer, 
. Miré» «t C« (co.) 

— des Actionn., Amail et C/ ico.). 
<— centrale de l'Industrie, Ver- 

gniollë et 'co.) 

Crédit indust., Malevergne et C* (c). 
Caisses d'EsoDiupte, Frost e* ( - (" \ 
Caisse Béehel; et 0* (oo.) 

— Lehidenx d C* (co.) 

Comptoir cent., Bonnard et C* (co.) 

Bouron et C* (co.) • 

Lécuyer et C« (co ) 

N^u-propriétaires fco.^ 

Comptoir CDmmercial d'Angers feo.^ 
Caisse commerciale deHouilour co.) 

— départi* de la Mayenne (co.).. 

— commerciale du Nord (co.). . . 

— industrielle du Nord 'co.\ . . 
Comptoir de la Méditerram'o ). . 
Caisse commerciale de Roubaix (co ) 

— dn comm. et de l'aipricalt. (o.). 

— commerciale d'Avignon (cb.). 
Crédit foncier de San-Francisco(civ.) 
Société générale de Bruxelles (an.), 
Banq^ue de Belgiq^ue (au.), l»"* série 

— 2«, 1841. 

Actions réunies (au.^ 

Banque de Darmstadt (.uO 

Crédit mobilier autrichien (an.). . . 

.Mobilier et foncier suisse (an.) 

Crédit des Etats sardes (co.) 

Crédit moliilier espagnol (an.). . . . 
C'' génér. de crédit en Espagne (a&.) . 
Banque de Genève (an.) 



BOUGIES. 



Stéarinerie (co^) 

Etoile (co.). 

Soleil (co.) 

Huilerie. Stéariuerie (co.), 

CANAUX. 



Qaatrs-Camuix (an.). A et. de capit 
— de jouissance. 

Bourgo|;ne (aa.}. i^oX. de capital . 
.M- ! dejornssanoe. 



lôb 



» 

435 

» 

137 
Bit 

6O0 
6.500 
l 
> 

i 

220 

2.820i 



800 



» 
> 

9 

ê 



112 



MO 
97 
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A LA ftOlîBSE 



■OMBRE 

d'actions. 


VALEUR 

au pair. 


REVENU 

du dernier 
exercice. 


6.000 


1.000 


50 


17.600 


1.000 


50 


1 13.000 


» 


11 


1 600 


5.000 


540 


1 11.550 


1.000 


67 60 


2.200 


1.000 


129 


6.000 


1.000 


120 


63.000 


400 


4 Vo 


100.000 


500 


f 



30.000 
50 000 
20.000 



5.200 
3.600 
2.800 
2.800 
30.000 
1.500 
3.550 
1.H60 
24.000 
80.000 
80.000 
80.000 
HO .000 
80.000 
3.275 
13.200 
24.000 
30.00" 
8.000 
6.720 

8 .000 
1.200 



I 



80.000 
8.000 



100 
100 
100 



500 
1 000 
1.000 

500 

500 
/1500 I 

3001 
» 

» 

» 
> 

5001 

500 

250 

600 
1.000 



250 
250 



15 



20 
20 
70 
n 

» 

150 
42 

a 

27 
60 
10 
14 

9 
27 

» 
34 
60 
25 
60 

1 

» 

40 



4 
8 



•A 

70 



COMPAGNIES. 



CD 

g S 



O 



9 

C 

ce 



Arles à Bono (an.), cap 

Trois-Canaux (an.), cap.... 

Koanne à Digoin (an.) 

Aire à la bassée (an.) 

Samljre à TOise (an.) 

Scarpe inférieure (co.).,#.,4 

Sarabrc française 'an.) , 

Canalisation de l'Ebre (an.).. 
Canal de Suez (an.). • 



130 
8.000 

920 
1.500 
1.350i 



CAOUT0BO1J08. 



Caoutohone durci (ce.) . . 
3âOutcliouc souple (co.). 
O générale belge (co.) . • 



u • « . • • 



CEABBOnVAQBS BT A8FHALTBB. 

Houillères de la Haute-Loire (ci v.). 

Centre du Flenu (civ.) 

Pont-de- Loup-Sud (civ.) 

Montieax-Saint-Etienne (oiv.) 

Blanzy (co.) 

Azincourt (an.) 

Chazotte (an.) 

Layon-et-Loire (an.) 

Portes et Sénéchas (co.). . 

Loire (quatre groupes) (an ). 

Loire (an ) 

Saint-Éiienae (an.) 

Montrambert fan.) 

Rive-de-Gier (an.).. 

Saint-Cliamond fan.) 

Mayenne et Sarthe (an.)... 

Grand'Combe (an.) 

(Charbonnages belges (an.). 

H mit -Flenu (an ) 

Houillères-rénoies-soufr-Quarègnon, | 

(an.) 

Asphaltes-Seyssel (co.)..« 
Bastennes (co.) 

BAUX n BAH». 



C« générale des Eaux (an.) 

Eau d'Anteiai et Neailly (oo.). 



80 

105 



360 



400 



16( 



215 



tf 
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m 



MANUEL DU SPECULATfiUA 



F 



9% 



7.000 

9.000 

10.000 
60.000 



8.000 
20.0i)0 
7.860 

1-100 

5 00 0 

lo.ouo 

1.500 
4.000 



l.OOO 

2. tOO 
IH.(*0( 

5.000 
50.000 
10 . 000 

6.000 
28.000 
.50.000 
Ô4 . OOf 
50 . 000 

6.000 

21.000 
» 

900 
-1.000 
4.000 
5,500 
12.000 
10.0('( 
60,000 



et . 



100 

100 

100 

100 



ÔOO 
500 
500 
500 
l/5000« 
250 
100 
1.000 



1/4000' 
3.000 
» 

500 
500 

» 

» 

500 

» 

» 

250 
500 
500 
500 
5.000 
1.000 
1 000 
1.000 
1» 

500 
375 



l 



110.000 
40.00;; 
6.000 



500 
900 



M 0 S 



6 Vo 
5 •/o 



35 
66 50 
20 
35 81 
25 
125 
» 
60 



500 
350 
1» 
W 
50 

80 
50 
70 

w 
39 
» 

75 
125 
105 

60 

30 



COMPAGNIES. 



Eau de Seine purifiée (co^. 
Eaux de Calais et Saint-Pierre... 

Samaritaine (civ.) 

L^voiift et bains pubUcs (co) 



FILAIDfilBfl. 

Lin Maberly (Amiens), (co.).. . . 

Coliin et C* (co.j 

Trudin, 0* Continentale (co.). 

Société lainière (co.) 

C' linière de Tont-Kemy (an.).. 
La Foudre, C*' Koucnnaise (co.). 

La Bresle (co.) , 

La Lys (fin.)., 



69511 
5Hj 



480' 

» 

lo: 



yOBOSSy VOVDBSIBB, BLàTJTB- 
TOOBMBAUZ. 

Loire-et-Ardèche (an.) 

Decazeville (Aveyron) (an.) 

Aiais^ Gard (un .)..... 

BaMé-lndte (co.) 

CbâtilloD et Oommentxy (oo.) . • m • | 

Horme (an.). . . 

Maubeugc (an.) 

Creusot (co.) 

Fourcbambault (oo.) 

Marine et chemins de fer.. 

llersoraiige (co.) 

Aisne-et-Nord (co.) 

Fraucho-Comté (co.) 

Cdte-d'Or (co.).. .• 

Andincoiirt ^an.) 



4.32.*^ 
4.000 



30 

40 



Espérance (Belgique) (an.). 
Alonceau-sur-Sambre (an ) . . 
ProTÎdenoe (Belgique) (an).. 

Ougrée (an.) 

'^atuhro, Franf - 1 >elge (an.) . 
i^héuix métallurgique (an.^. 



GAZ. 



L" parisienne d'Fcl. et Chauff. (an.).| 

Union des Gaz (co.). 

Nord (Batiguolles) (oo.) . • «v • ». . • •%( 



800 
290 
500 



Digitized by Google 



A T.A BOURSE 
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NOMBRE 

d'actions. 


VALEUR 

au pair. 


REVENU 

du dernier 
exercice. 


1 000 


500 


74 50 


1.200 


500 


35 


«00 


500 


70 


l 300 


500 


30 


2.100 


416 


15 


15 000 


500 


31 85 


24 000 


300 


5 


100,000 


50 




1.152 


7.000 


t 


24.000 


500 


» 


10.000 


1.000 


62 15 


12.000 


500 


24 35 


20.000 


375 


» 



130.000 
240.000 
14.000 



6.000 

2.500 
106 



90.000 

3.000 
40.000 
5.500 
5.600 
8.500 
6.500 
50.000 
10.000 

10 000 
2Ô.600 



100 
100 

500 



500 



200 



GOMPA<]^NIES. 



«5 
te ^ 
as 00 

c 



Est (Vincennes) (oo.) 

Versailles (oo.) 

Brest (en.) , 

Amiens (co.) 

Wazemmes (co.) 

Centrale, Lebon, lÔTÎlles (co.). . 
Gaz et Hauts-FourneaiUL de Mar-I 

seille (co.) , 

L'Alliance (co.) 



300 

460 
176 

515 



GLACES ET VERRERIES. 

Saint-Gobun (an.) 1 33.000 

Montluçon (eo.). •« , 1 260 

OigniesVan.) ^..,| 11.20 

Floreffe (an) , 

Âix-Ia- Cliapelle (an. ) 1 1 2ô| 

IMMEUBLBS. 



4 

5 •/• 

f 



75 



100 



2.500 560 



80 

1 000 
375 

1.000 
500 
375 

N 

375 
375 

» 

100 



20 

90 

70 



5 o/o 

» 

8 
» 

25 
1 



42 



u 

5 



[^alais de Tlndustrie (an.). . . , 

Immeubles Rivdi (aii.i , 

Rue Impériale de Lyon, (an.) , 

jomurAnx. 



70 
96 



Journaux réunis 
tionnel Cco.).. . . 
Le Siècle (co ) . . . . , 
U Droit (co.).... 



Payt, CoimKIii- 



500 
500 
4 500 



milBB DiyXBBBS. 



Yîeille-Montagne (an.^. . . 
Nouvelle-Montagne (an.) 



Stoîberp: et WestphaUe (an.). 
Corplialie (an.) 



ft . . . . . 



Bleyberg-es-Montzen (an.) 
Esonweuer (an,) 



dite, 2* série 

Silésie (an.) 

Mines et fonderies de cuivre du| 

JRbin (an.) 
Pontgibaud (an .) 
Fermière de Omote (co.) 



830 

1.225 
85 
1.137 

1 

» 

1 

3 
1 

1» 



Digitized by Google 



3SS 



A Là BOQlflB 



m 

C 

« .2 



24 000 
60 ODO 

1 80(t 
40.000 

6.000 
12 OOo 

4.000 



4H 000 
10.000 
HO.QOO 
36 . 000 
10 000 
50 000 
16.000 
30.000 



1.800 
4.000 
«00 
800 



100.000 

7.000 
3.000 
4.000 



16.000 
10.000 
14.000 



4.000 

2.399 
2.000 



p u 



ion 
100 
1.00 
100 

2(3<i 
500 
ÔOO 



500 
500 
50o 

50 

100 

250 
500 



1.000 

» 

1.000 
1.000 



150 
1.000 

1.000 
l.OOO 



250 
500 
500 



500 

255 
500 



u 

z; r: o 



4 i,. 
1 

80 
9 Vo 
6 •/• 



50 



120 
136 
13 

154 

5 «/o 

0 Vo 

10 



7H 
50 

2i 



» 
80 
80 



10 
5 1/2 
ô 1/4 



21 25 
55 



40 

35 
38 



COMPAGNIES. 



Tenez (co ), Algt^rie.... 

Mouzaïd {co. diio 

Villctort»Viala>, Auzoimct,etc.(civ.) 

Septêmee (co.) 

>an-Fernaii(lo (an.) ...^ 

S ili"s (lu Mitli (co.| 

6alm6S de Uoulieuaos (co.) ....... 

MAYIGATION. 

Me'^sageries Impériales (an.) 

N avigation à v.i p , Basio et Ô (co.) . 

C* fc^néisle Maritime (an.) 

Franco Anic^ricaine (co.).. • 

Clippers français ^co ).. 

Arinonieats maritimes (co.) 

l'Mqaebots fluviaux et marit. (oo.).. 
Navigation mixte (oo.) 

PAPXIBBIBS. 

Marais et Sainte-Marie (an.) 

Kssonnes (co.i ... 

bv harçon (an.) 

.touche (au.) 

PONTS £T FOBTS. 

Porte de Marseille (co.^ . . • 

Pont et port de Grenelle (co.) 

Ponts réunis (co ) 

— nouveaux (co.) • 

De la Scarpe (co.) 

De Touriius (co.) 

De Bourdon (co.) 

i 

Gralvanisatîon du fer (oo*) 

Fers étirés, GandiUot et O (oo.). . • • 
Cbameroy (oo«)..w. 



00 



40 

30 

I 

9 
2651 



1.200 
595 

4i5 
475 
BC 
500 
280 

i 



1 000 
1.150 

1 00( 



480 



50( 
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NOMBRE 

d'actions. 


VALEUR 

au pair. 


REVENU 

du dernier 
exercice. 




fiOO 


fiO 9*^ 




100 


m 


d. non 


500 




250 


10.000 


> 


6.000 


1.000 


600 


3 200 


. 300 


10 




500 






300 


10 


1 700 


80 


Q 50 


At\f\ AftA 
,\>\J\J 


100 


1 fiS 
X vu 


40.000 


100 


10 


J9 






100.000 


25 


6 1/2 


30 . 000 


250 


5 o/o 


28.000 


500 


12 60 


1.000 


1.000 


14 ()5 o/„ 


800 


1.000 


10 •/, 


8.000 


500 


9 •/• 


8.750 


200 


20 



COMPAGNIES. 



Cail et €• (ce.) 

Constructions maritiniet, Ségnineau 

et €• (co.) 

Cristofle et C« (oo.) • • 

TOITUBBS SX OMNIBUS. 

Messageries impériales (an.) 

Gaillard et (co.) 

Omnibus des onemms do fer (co.).. 
C* générale des Omoibus (an).... 

Omnibus de Londres (co.) 

Gondoles parisiennes (co.) 

C* impér. des petites voitures (au.) . . 

DIVERS. 

Subs. aliment., dessiooatîon (co.).. 

Dotiks-Napoléon (an.) 

Tél^. sous-marin (Manche) co.). . 
— — Méditerranée (co.) 

VidaQices Ricber (co.) 

Monlin Paekbam (co.) 

Grilles fumivores (co.) 

Produits chimiques de Javelle et 

Sèvres (co ) 

Société des Duux-Girques (co ) 



co 

l-H 



B 



500 



» 



600 
170 
BOO 
176 
100 
87 



107 
170 

20 
110 
260 

i.oidi 



200 
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CONSIDÉRATIONS FINALES 



NoQB sommes loin d'avoir épuisé notre matière. 

SouB cette rubrique» Spéculation, il nous eût été faeile de {wsser 
en revue toutes les parties de la science économique et de secouer 
encore bien d'autres mystères. Nous croyons en avoir dit assez 
pour faire comprendre à nos lecteurs quel esprit anime la société 
. actuelle; quelle est sa constitution intime, son organisme, sa ten- 
dance, sa fin, et pour justifier à leurs yeux les râexions par les- 
quelles nous terminerons ce travail. 

I 1«. UL râODÀJJTÉ nmuSTBBUJS : mabobb db Là cniSB. 

Nous disions en terminant le chap. VU, ^« partie, page 168 ; 

c n ikni que cette situation ait tuie itsae : ou le triomphe du eystème, 
c'est-à-dire Vexpropriatioik en grand da pays, la concentration des capi- 
tal, dn tnBnâl sons tontes ses formes, raHénation de la personnalHé, 
• du libre arbitre des citoyens, an profit d'une poignée de oronpiers insa- 
tiables, on la liquidation. > 

Naturellement on ne veut d'aucune de ces propositions. On 
espère se tirer d'affaire par les moyens termes, dont le champ, 
semble-t-il, est infini. A cet égard, ne nous faisons pas d'illusion. 

Mais, nous l'avons dit maintes fois, la force des choses ne s'ar- 
rête pas devant Tinconséquence des hommes; et puisque nous ne 
savons pas choisir entre deux termes dont l'alternative est deve- 
nue inévitable, nous n'avons plus qu'à montrer comment nous 
sommes exposés à les subir l'un et l'autre. 

Une chose d'abord est devenue manifeste. La Féodalité indui" 
trielle, que Fourier prédisait il y a près de cinquante ans, que 
l'école saint-simonienne chanta ensuite, cette féodalité existe. Elle 
a définitivement remplacé l'anarchie industrielle, qu'avait laissée 
à sa suite la Révolution. Elle s'est constituée moitié par le privi- 
lège, moitié par la licence, toujours avec l'aide et l'approbation 
du gouvernement . Le titre 111, livre I*', du Gode deçommefce, 
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eonoeroantleB sodétèt de eommeroe» lui Ûeat liea, proffiolieiiMiit, 
de cherté. 

L'anerehie industrielle n'ayait pas conscienoe d'elle-mènie; elle 
ne se sayail pas. La féodalité iodustrielle se sait; elle agit en 
eonnaissance de cause. La première éiatt de bonne foi, partant 
honnête; la seeonde, qui ne peut invoquer en économie d'autres 
principes que ceux que lui a laissés sa mère, et qui ne peut plus 
y croire, est fatalement de mauTalse foi; elle est immorale. 

La masse des valeurs cotées à la Bcitarse, dont la féodalté indus* 
trielle dispose, monterait déjà, suivant un économiste, M. 4ngelo 
Tedesoo, à près de 20 milliards de francs. 



Dette publique 10,144,260,840 £r. 

Banques diverses 1,677,167,660 

Obligations 2,170,097,377 

Chemins de fer 5,156,910,000 

Amanuioef 262,650,000 

Hants-fotumeai» 491,^06,545 

Mesaagsries et transports. . . • 352,090,000 

Gas.. 213 197,100 

Mines 145,895,495 

Ponts et canaux 301,136,037 

Divers 412,012,437 



TOTAX. 19,507,623,491 



En y ajoutant les établissements non cotés, mais que la nature 
de leur institution et leur imponance permettent de ramener à 
celte grande catégorie du travail féodal, plus 8 milliards de 
créances hypothécaires, on peut évaluer, modérément, l'actif de la 
casle à 30 niiliiards. 

TRENTb MILLIARDS de francs! c'est sur cette masse de capitaux, 
• plus ou moins solidaires, que la féodalité nouvelle est assise; c'est 
avec cette artillerie qu'elle mitraille à bout portant la multitude inor- 
ganisée des petites industries et des petites fortunes, qu'elle bat 
en brèche les garanties créées par la Révolution et toutes les liber- 
tés publiques. 

Trente milliards de francs, produisant en intérêts, dividendes et 
frais à la charge du public, 6 p. iOO au moins du capital, repré- 
sentent un revenu annuel de 1,800 millions. — ijoutes 1,S00 mil- 
lions lie frais d'Ëtat, plus nn milliard de loyers et fermages non 
absorbés par rbypothéqne, et qui tét ou tard entreront dans le 
sgrstème, et vousarriyes du premiercoupà un tribut deimilliarâs, 
que lanalion travailleuse doit prélever chaque année sur une pro- 
duction m^qrenne de 9 milliards, pour nourrir, héatifieret défendre 
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contre soi son aristoeratie. Noas avons aboli en 89 les droits féo^ 
doux : qu'était-ce à côté de ces 4 milliards? Évalués en argent, il 
n'y en avait pas pour 20 millions. 

Le mouvement se poursuit donc et tend à se généraliser, englo- 
banl à leur tour la propriété foncière el l'industrie agricole. Cela 
• est inévitable : el tel est le principe supérieur de ce qu'on appelle 
aujourd'hui, sans y rien comprendre, la Crise 
Les causes de la crise, en etFet. sont de plusieurs sortes. 
Il y en a d'accidentelles, comme la dé[)réciation de l'or, les ex- 
portations de numéraire pour l'armée d'Oi ienl, les mauvaises ré- 
coltes, les inondations, etc. Ces causes peuvent èlre.jusqn'à cer- 
tain point conjurées, leurs effets ré[>arés. l.a pn^voyance à cet 
égard sera d'autant plus efficace que la constitution économique 
du pays se rapprochera davantage de l'égalité mutuelbsie, de la 
vraie démocratie. Dans le cas contraire, le mal produit par lea 
aioisires sera en raison directe de la hiérarchisation des fortunes; 
et oommf^ chaque époque, chaque année, chaque saison a sa part 
de calamités, on peut dire que, dana une mesure plus ou moins 
grande, la force niaj<*ure et ses coniis imprévus doivent é re impa« 
tés à Ja mauvaise économie : ce qui les fait rentrer dana la caté« 
gorie siiivatile. 
Il y a ensuite les causes organiques et constilutionnelles : 
1* fixorbitance du capital engagé dans l'outillage industriel, no* 
tammeut dans les chemins de fer. — Ce capital, sans doute, est 
très-prodU' tif pour les Compagnies qui ont obtenu le privilège des 
eiplolialions. Mais, comme en dernièr«* analyse ce même capilal 
B'a guère fait autre cho^e que supplanter d'uncienni'sindustries, il 
s'en faut de beaucoup que sa produeliviié, dans rinventaire géné- 
ral du pays, soit telln que le donnent à entendre les cotes de la 
Bourse : il y a plutôt défi it. Ni le produit brut, ni le produit net 
industriel, en un mot, ne s'est accru depuis vingt cinq ans dana 
la même proportion qué le capilal engagé; et comme le mouve- 
ment ne s'arrête pas, l'appauvrissement croit toujours. 

2* Retour au salariat de la population industrieuse à fur et 
mesure du développement de la société anonyme, el distribution 
de moins en moins équitable des produits. — On a vu dans 17»« 
troduction, page 6, que la répartition de la richesse, de môme que 
le transport de la richesse, est elle môme richesse. Tout ce qui 
tend h rendre cette répartition moins universelle et moins égale 
est donc cause d'appauvrissement, ni plus ni moins qu'une entrave 
apportée à la circulation, une taxe sur le travail, un impôt sur le 
produit. 

30 Défruitementdes campagnes parles chemins de fer, au profit 
de Paris, des grandes villes et de l'étranger, et au détriment des 
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populations rarales. — Avant rétablissement des diemins de fer, 
la pins torte partie des produits agricoles étaient consommés snr 
place : il en résultait sur tous les points du pays, hors de la sphère 
d'aetioQ des grandes villes, un état de bon marché qui permettait 
aux dasses panvres de vivre du plus modique salaire. Si elles 
gagnaient peu, elles dépensaient peu; la condition était égale. • 
Actuellement Téquilibre est rompu : le chemin de fer, en assu- 
rant des prix plus élevés aux produits du sol, a créé la cherté 
dans les campagnes. Le journalier ne peut plus subsister : sept 
millions de travailleurs, de tout âge et de tout sexe, ont commencé 
de se mettre en marche pour aller demander aux travaux de 
rÉtat, aux entreprises par actions, à la domesticité, à l'émigra- 
tion, une existence que le pays natal leur refuse. 

4*" Défaite delà propriété immobilière parla propriété mobilière, 
en autres termes de l'hypothèque par l'action. — Elle résulte de 
f ensemble des faits industriels et ûoanclers et n'est d'ailleurs 
contestée par personne. £Ue a pour conséquences : la désertion du 
capital, qui se rejette vers la commandite et les emprunts publics; 
Texpropriation des propriétaires obérés, que promettait de secou- 
rir et qu'abandonne à leur infortune le Crédit foncier ; la recom- 
position des grands domaines, de ces funestes latifundia, qui dé- 
terminèrent la chute de la république romaine et amenèrent la 
dissolution de l'empire; la conversion de la production céréale 
en production fourragère, par suite la décadence de ragriculture» 
et fioalement la dépopulation. 

Dhra-t-on que le Crédit foncier, lorsque enfin on aura réussi à 
le faire fonctionner, changera la face des choses, et, en mettant 
un terme à l'expropriation, régénérera du même coup l'industrie 
agricole? 11 n'en est rien. L'agriculture n'aura fait que changer 
sa fièvre chaude contre une humeur froide, ainsi qu'on va voir. 

50 Subaltenisation de Tagriculture par la finance, conséquem- 
ment, dans un délai plus ou moins long, retour de la propiété ter- 
riénne aux mœurs féodales. — Quand le capital n'aura plus ni 
actions, ni obligations industrielles sur lesquelles il puisse s'abattre 
et agioter, il aoeeptwa. les conditions que lui offre en ce moment 
le Crédit foncier ; cela est inévitable. Qui empêche d'ailleurs le 
gouvernement impérial, par un simple décret, de consolider en 
masse la dette hypothécaire, et de transformer la multitude des 
créanciers du soi en porteurs d'obligations de la Société t L*idée 
n'est pas nouvelle ; et tôt ou tard il faudra bien que Tempereur, 
dans l'intérêt de sa popularité, la mette à exécution. Alors la pro- 
priété n'est plus qu'une «nphytéose; im pas de plus, et l'État 
devient seul propriâaire ; le laboureur, qui n'a que son travail et 



Digitized by Google 



A LA BOURSE 



395 



ses bras pour répoodre des avances à lui flBdtes par la grande 
Compagnie, se trouTe diangé en colon attaché à la glèbe. 
. Du moins Fexploltàtion du sol va recevoir, par le crédit, tous ' 
les développements dont elle est susceptible? Autre illusioik 

6° Appauvrissement continu du sol par le système d'exploitation 
suivi) système également inhérent à la propriété morcelée, à la 
suzeraineté financière et à la concentration impériale, et qui ne 
nous paraît susceptible d'amendement que sous la loi d'une démo«> 
cratie mutuellisle et égalitaire. 

Comme rien ne se fait de rien et par rien, la science de l'agri- 
culteur, sur laquelle on a tant écrit de nos jours, se réduit, en 
dernière analyse, à ces deux préceptes : 

a) Rendre chaque année au sol, en quantité et proportion égales 
les éléments qu'il a perdus par la récolte de l'année précédente; 

h) Faciliter, par les façons données à la terre et aux plantes, 
l'absorption végétale de ces éléments. 

D'où vient la richesse des forôts vierges, tant admirée des fai- 
seurs de descriptions romantiques? De ce que, depuis l'origine 
du globe, la terre qui les porte n'a pas perdu un atome de ses 
principes, et qu'en outre elle s'est continuellement enrichie de ceux 
que l'air, le soleil, la pluie et la végétation lui fournissent. 

Dans notre système d'exploitation demi-civilisée, c'est juste le 
contraire qui a lieu. Rien de ce que produit la terre n'y retourne; 
tout est enlevé, transporté au sein des villes pour une consomma- 
tion qui, au point de vue de l'agriculture, peut être considérée à 
bon droit comme non reproductive. L'absentéisme, si funeste aux 
populations, alk^'i e la constitution du sol lui-môme, l'épuisé, le 
dénude. Que peuvent, contre cette exhaustion énergique, les com- 
binaisons de l'assolement et la chimie des engrais? retarder de 
quelques années une ruine inévitable, comme les inventions de la 
cuisine retardent la consomption du débauché. 

C'est à cet appauvrissement du sol qu'il nous parait rationnel 
d'attribuer le retour périodique des mauvaises récoltes, les mala- 
dies des végétaux, et peut-être les épidémies venues à la suite. 
Quand la nature perd l'équilibre, elle entraîne les populations. 

7* Augmentation du prix des loyers, à Paris et dans les chefs- 
lieux de départements. — Elle est en moyenne, à Paris, depuis 
1848, de 50 p. 100. Ce sont 60 à 80 millions détournés du com- 
merce et de l'industrie, et que se partagent, chaque année, 12 à 
f 5,000 propriétaires. On a attribué cet enchérissement aux démo- 
litions exécutées après le coup d'État dans la capitale. Sans doute 
elles 7 ont contribué pour quelque chose : mais la cause princi- 
pale, orgadque, la vraie cause, est, avec le monopole qui laisse à 
la merci de 15,000 détenteurs au plus l'habitation de 1,200,000 
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âmes, rémigration forcée des populations rurales qui se rejettent 
sur la capitale et les grandes villes. D'après le tableau officiel du 
recensement, publié par décret du 20 décemhfre 1856, la popula- 
tion du déparlement de la Seine, qui était en i85l de 1,422,065 
habitants, s'élèverait aujourd hui à 1,727 429. L'augmenialion, en 
cinq ans, a été de 305,353. Le départemeiU du Nord, le plus in- 
dustriel après celui de la Seine, qui ne comptait en 1851 que 
4,058,285 habitants, en a aujourd'hui 1,212,353 : augmenlation, " 
154,068. Soit pour les deux départements de la Seine et du Nord, 
459,412 habitants de plus qu'à l'avant-dernier recensement. Or, 
Faccroissement de la population pour la totalité du pays n'a été, 
depuis cinq ans, que de 257, 735, environ 7 pour 1,000. En sorte 
que, toutes compensations laites, les deux départemenis du Nord 
et de la Seine se sont enrichis, aux dépens des 84 autres départe- 
ments, de 422,000 personnes qui ont déserté la campagne, et de- 
mandent leiir existence à T agglomération financière, mercantile et 
industrielle. Est-ce clair? 

8" Accroissement continu de l'impôt. — Il résulte de l'analyse 
des budgets, et les faits démontrent que, depuis la fin de la pre- 
mière hépublique, les dépenses d'État se sont augmentées progres- 
sivement, aussi bien sous le gouvernement constitutionnel de 
la Restauration que sous le régime militaire de l'Empire, aussi 
bien sous les institutions plus libérales encore de 1848 que sous 
les deux administrations précédentes. Â cette heure, le budget des 
dépenses de l Ëtat est d'envirou 1,700 millions, à peu près un 
cinquième du revenu total du pays. Après avoir posé en principe 
que plus une nation paye pour ses frais d Ëtat, plus elle est riche» 
nous en sommes renus à présenter tous les trois mois le chiffre 
croissant des sommes encaissées par le fisc comme le signe de la 
prospérité publique* La Bourse est entrée dans cette idée : le 
bordereau des* recettes trimestrielles ne manque jamais d*ètre 
salué par la hausse. Concluons donc que la progression de rim- 
pôt fait partie essentielle du système et doit être rangée an 
nombre des causes organiques, chroniques, de notre décadence 
aodale. 

9^ Resoin de plus en plus grand de numéraire pour le service de 
Fagiotage. » C'est Ici surtout qu*ll faut voir jusqu'où va la sub- 
Tert^lon des principes et des intelligences. 

il y airop iie valeurs, crie-4-on de tous côtés, trop de titres, 
trop de papier sur le marché, pour la somme d'espècéb disponibles, 
fit cest par CftiC considération puissante, c'est afin de ne pas 
aggraver la crise en provoquant de nouvelles émissions que, dans 
\^ Moniteur du 9 mars 1856, le gouvernement annonçait que, pen- 
dant toute l'année, il n'accorderait aucune nouvelle concession, 
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engageait les intermédiairet à ne pas négocier les Yalears non ina» 
critea au cours officiel. C'est pour suppléer à ce besoin toujours 
croissant de numéraire créé par les reports qu'un pratiden, 
M. Angelo Tedeseo, propose de mettre la rente en circulation, et 
de centraliser les reports dans une CâissB 0b l'État. 

Vais que signifient ces phrases cabalistiques i II y a trop de 
papier, la plae§ eH é^oMiet Depuis quand les titres d'action sont* 
ils assimilables au billet de banquet 

Les économistes distinguent, selon la manière dont le capital 
fonctionne, deux sortes de capitaux : le capital engagé^ et le capi- 
tal eiTculani, 

Le capital engagé, par cela même qu'il est engagé, n'a pas 
besoin d'espèces qui le représentent. On ne lui demande que son 
produit, et pour donner son produit, il ne réclame lui-même que 
du travail. 

il en est aulrcmcnl du capital circulant, qui consiste en matières 
premières, services et ujarciiandises : sans cesse il a besoin de se 
convenir, de se solder en numéraire. 

Or, les dettes de l'État sont du capital engagé, consommé, pro- 
ductif seulement d'mterèt, par le moyen de l'impôt. 11 en est de 
même des actions ; elles constituent le passif des Compagnies, 
leur dette consolidée, une consommation irrévocable, qui par 
nature et destination ne peut plus donner lieu qu'à des produits^ à 
du capital circulant, susceptible d'échange, mais lui-même incon- 
vertible, et par conséquent bors de la sphère d'action du numé- 
raire. 

Les transfèieiuents auxquels les actions industrielles et les 
titres de renies peuvent donner lieu ne sauraient, en bonne éco- 
nomie, modilier d'uti'3 manière sensible cette condition du capital 
engagé. Ce sont des propriétés pour la mutation desquelles on peut 
créer un bureau, où les espèces seront d autaut moins nécessaires 
que les opérations se multiplieront davantage : il est contre tous 
les principes que de telles mutations deviennent un embarras 
pour le paysy une entrave à la production et à la distribution de 
la richesse. 

Comment donc se fait-il que ce soit précisément le capital en- 
gagé qui appelle la plus grande quauiile de numéraire: comme 
si les immeubles pouvaient être l'objet d'une circulation effective, 
ainsi que les produits ; comme s'ils faisaient partie de la 
consommation courante, comme si c'étaient des subsistances ? 

Ab I c'est qu'il ne suffit pas au capitalisme moderne de 
s'assurer, pour TaTeoir, par ses actions, l'exploitation du pays. 
U faut encore que, par la transmissibilité de l'action et par son 
escompte en numéraire, U réalise dans le présent sa jouissance ; 

ss 
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il faut plus qu'il agiote, qefii reporte, qu'il tripote, qu'il jojie. 
Eu quoi la puissanee de déToration de la Féodalité nouvelle est 
autant au-dessus de la force absorbante de Tancienne, que la 
lettre de diange est au-dessus de la pièce de métal. Voilà pourquoi 
le capital engagé a tant besoin de numéraire ; pourqud M. Ângelo 
Tedesco propose de convertir la rente en assignats; pourquoi 
enfin le gouyemement, afin d'assurer la circulation boursière, 
s'efibree d*en retenir l'élan et tfen modérer les émissions. L'inter- 
diction du 9 mars a été levée le 30 novembre : par permission de 
Sa Majesté l'Empereur des Français, les Compagnies de chemins 
de fer pourront ojouter à la somme de leurs obligations 214 mil- 
lions d'obligations nouvelles. En sorte que le gouvernement, 
qui se flatte, par des mesures de prévoyance, de dégager la place, 
en réalité engage la place ; il écrase le marché sous cette accu- 
mulation périodique de titres circulants, et paralyse le travail et 
réchange, en réservant à l'agiotage le numéraire, instrument obligé 
des transactions et représentant indispensable du fonds de roulement. 

10" Enfin, abaissement du sens moral dans la nation, corruption 
de la foi publique et délaissement du travail producteur pour la 
spécLilalion parasite et le jeu. Ces causes, les plus actives de 
toutes, et les moins signalées, de la crise actuelle, ont été ample- 
ment développées dans cet ouvrage, et nous n'y reviendrons pas. 
Qu'il nous suiiise de rappeler ici que l'immoralité bancocratique 
et agioteuse n'a commencé de s'afficher avec impudeur que du 
jour où elle s'est imaginé n'avoir plus rien à craindre de la Révo- 
lution abattue, et que le dernier sou[)ir de la République, semble 
avoir été, grâce à cette émancipation boursière, le dernier soupir 
de la conscience française. Contre l'intlexible solidaridé des prin- 
cipes, que pourraient ensuite les efforts d'un gouvernement, même 
vertueux et réparateur ? Qui peccat in iino, dit l'Évangile, faclus est 
omnium reiis. Nous avons manqué à la foi publique ; nous sommes 
fripons et misérables: c'est*logique et c'est justice. De tellesruine» 
ne se relèvent que par l'expiation et le temps. 

Telle est la Cuise, invincible tant qu'on ne l'attaquera pas dans 
ses causes, et qui ne faiblira point ni pour une, ni pour deux, ni 
pour une série de bonnes récoltes, mais qui ira toujours grandis- 
sant, comme le déplacement de capital, de revenu, de salaire, 
de consommation et de population, qu'elle représente. 

La Grise, en un mot, c'est la Féodalité industrielle : ne cher* 
ehez point ailleurs la cause de cette gône universelle, endémique, 
incurable. 

Ainsi la France se remet elle-même en servitude. Encore un 
peu de temps, et nous serons revenus, par une courbe rentrante, 
aux pures idées féodales. La croisade contre-révofeitionnaire sera 
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terminée, et sans mieux savoir aujourd'hui ce que nous faisons 
que nous ne le savions autrefois, noua pourrons ajouter un livre 
de plus aux Gesta Dei pcr Francos, 

Démenti donné à la politique de Louis XI, de Richelieu, de 
MazariB, de Golberl, de Law, de Turgot et de la Révolution fran- 
çaise, aux principes du Code civil et de toutes nos constitutions; 
amende iiouorable, à la noblesse et à TÊglise, des antiques injures 
commises contre les deux premiers ordres par le Tiers anarcbique 
et jaloux : telle nous apparaît la Féodalité nouvelle. 

Cependant l'esprit révolutionnaire est toujours là qui veille : et 
de m6me que la Féodalité antique, par cela même qu'elle froissait 
les droits du grand nombre, appelait une révolution dans le sens 
de TËgalité ; de même la Féodalité nouvelle, subalternisant le 
travail en se résolvant en exploitation capitaliste au profit d'une 
caste de parasites, appelle à son tour une révolution dans le sens 
du partage, ce que nous avons appelé Liquidalûm.. 

A la FéoâattU MmirieUet en un mot, doit succéder, selon la loi 
des antinomies historiques, une DsiiooaATiB industbibllb : cela 
résulte de ropposition des termes, comme le jour succède à la 
nuit. 

Mais quel sera l'agent de cette révolution f 

L'histoire encore nous le révèle. Entre l'ancienne féodalité et 
la révolution, il y eut, comme régime transitoire» le despotisme. 
Entre la Féodalité nouvelle et la liquidation définitive nous 
aurious doue une concentration économique, Irauchous le mot, un 
Empire industriel. 

Ce premier acte de la réaction du droit contre le privilège , 
réaction amenée par la nature des choses et par la logique de 
l'histoire, n'est plus une prévision : il est tlagrant. Nous venons 
d'en avoir un échantillon dans le projet de M. Angelo Tedesco. 

Du reste, nos lecteurs conapreiidront (^ue lorsque nous nous 
servons de ce mot, Empire industriel^ pour désigner le point cul- 
minant de l'absorption capitaliste et spéculative, nous n'entendons 
nullement accuser l'inteniion du pouvoir, mais seulement la ten- 
dance des idées et des faits. C'est ce que nous avons maintenant 
il prouver. 

{ 2. l'ahfise iHDusiaifiL ; ▲Foosjâ de la cjusis. 

Remontons de quelques années en arrière. 

Les excès du mercantilisme et de la spéculation; l'accrois- 
sement continu, et passé pour ainsi dire en nécessité sociale, de 
la dette publique et des hypothèques ; l'envahissement, par des 
Compagnies privilégiéesi de la richesse minérale^ des chemins de 
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fer; la constitution féodale de la grande industrie : tous ces faits 
d'une économie subsersive qui signalèrent la dernière moitié du 
règne de Louis Philippe, et préparèrent l'état de crise où nous 
nous trouvons, devaient naturellement provoquer une protestation 
de la part des classes lésées, et suggérer des projets de réforme. 
Dès 1»30, la discussion ne manqua pas à l'œuvre ; la révolution 
de février y trouva son pointd'a[)pui. Un moment on put croire que la 
république deviendraitTexpression des id( es qui agitaient les mas- 
ses, et qu'après avoir condamné le bancoci atio des dix-huit der- 
nières années, elle entreprendrait, par de nouvelles iofilitutious, 
de créer un autre ordre de chosses. 

L'attente générale fut trompée, à la grande satisfaction des 
intérêts nantis, au grand désappointement des classes, en majorité 
immense, qui réclamaient soit des gannties, soit une part d'héri* 
tage. Â peine la République fut-elle proclamée, que ses chets s'enH 
pressèrent de désarouer le principe qui leur avait donné l'exis- 
tence el qu seul pouvait les soutenir. Les diverses pouTOira qui 
fie sont succédé depuis le 24 février se sont préoccupés uniquement 
de conserver, maintenir, p'rotéger le régime antérieur, en protes- 
tant contre toute pensée, toute tendance révolutionnaire. L'esprit 
qui avait engendré le mouvement de 1848 se retira donc de 
Tarène ; la raison d'Étal repoussant riniiiative qui lui était oierte, 
l'inutinct populaire et la force des choses se chargèrent des 
réformes. 

Qu'a produit Jusqu'ici cette union de Tinstinct et de la néces^ 
sité? Où menace-t-elle de nous pousser encore? Cest ce que 
nous allons examiner. 

L'histoire ne se répète jamais, nous le savons. Mais on ne 
saurait nier aussi que des situations analogues engendrent des 
péripéties analogues : ici le sens de l'agitation moderne devient 
plus clair que le jour. 

De même que le régime qu'elle venait de détruire, la société de 
99 s'était immédiatement divisée, par la nature des rations et des 
intérêts, en trois classes priocipales, que nous nommerons 
simplement classe supérieure^ classe inférieure et doêse moyenncm 
On peut dire même que celte subdivision du Tiers-État, retenue 
du s)'stème féodal, ne fit que se continuer après la révolution, 
comme elle n'a fait depuis que se fortifier el s'accroître. 

La classe supérieure, qui a remplacé rancieime noblesse, et 
qui en ambitionne les litres comme elle en atlécte les mœurs, se 
compose de toutes les notabilités financières, industrielles, com- 
merciales, agricoles, scientifiques, etc. ; des administrateurs de 
grandes Compagnies, en un mot de tous ceux, quel que soit 
d'ailleurs leur mérite personnel, dout le revenu provient, pour la 
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plus grande part, de la prélibation capitaliste, du monopole des 

concessions, du privilège des offices, sinécures, et des arrérages 
de la propriété. Ajoutez les fonctionnaires qui, dans l'administration, 
le clergé, la magistrature, l'armée, jouissent d'un traitement de 
plus de 4.000 fr. On peut même dire que, la constitution |)oiilique 
étant motivée sur la subordination des sujets, et ayant pour but 
principal de la maintenir, tout individu vivant du budget devrait 
être rangé dans la première classe, si l'extrême modicité de 
la solde ne forçait d'en rejeter une bonne partie dans la 
troisième. 

GéDéralement, les citoyens appartenant à la classe supérieure 
sont peu favorables aux idées de réforme : ils coustituent, dans 
leur minorité infime, le parti conserrateur par eicellence. Qu'ont, 
ils à gagner au mouvement? Leur ambition ne va pas au delà 
du maintien, et, s'il se peut, de raccroissement de leurs rentes, 
dividendes, traitements, monopoles, sinécures, pensions, subven- 
tions et privilèges. 

Il n'en est pas de môme des deux autres classes, dont la masse 
est à la première à peu près comme 80 est à 1 (c'est exactement 
la proportion des privilégiés de Tancien régime). Comme le 
revenu, dans ces deux classes, se compu.H\ au rebours de ce qui 
a lieu dans la précédente, de la vente ou échange des produits et 
services beaucoup plus que des redevances du capital et de la 
propriété et des avantages des emplois et privilèges, il y a, chez 
les individus de ces deux catégories, tendance constante à 
s'afiranchir des charges, toujours trop lourdes, que font peser sur 
la production et la circulatiou le budget de l'État, l'exploitation 
des grandes Compagnies, le privilège des offices, i intérêt des 
capitaux, l'escompte des banques, les loyers et fermages de la 
propriété. Qu'elles le sachent ou l'ignorent, les deux classes dont 
nous parions sont donc, par la nature de leurs intérêts, dans une 
disposition d'esprit perpétuellement révolutionnaire, et l'ex- 
périence prouve qu'en effet elles n'ont jamais fait défaut aux 
révolutions. 

La classe moyenne, sur laquelle on s'était flatté jadis d'asseoir 
le gouvernement réprésentatif, est tombée progressivement dans 
une condition si précaire, qu'elle n'apparaît plus que comme 
une transition de l'opulence parasite au paupérisme, de la liberté 
propriétaire à la servitude du salariat. Le sentiment de cette dé- 
chéance lui a fait perdre toute foi aux combinaisons politiques : 
du désespoir die a passé à riodiflérence : elle n'attend, pour 
l'amélioration de son sort, pas plus de ses hommes d'État que de 
ses évéques. Or, quand la foi à l'ordre politique s'évanouit, le 
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jour n'est pas loin où l^tdre politique Mi se reneuveler ou périr : 
c'est la loi des révolutions. 

Pour la classe moyenne, en effet, le ciel gouvernemental est 
sans piUé. De jour en]our raggravation des charges budgétaires, 
le prélèvement du capital, Textension des grandes Compagnies de 
finance, commerce» industrie, travaux publics, écrasant la petite 
exploitation, rejette des multitudes de citoyens de Texerdce des 
professions libres dans la subalternité des emplois, les met à la 
merci de TÊtat ou de la nouvelle Féodalité. Que peut à cela le 
pouvoir? rien. Il faudrait qu'il combattit sod propre principe, qu'il 
niât sa propre formule ; et puis, Ittl-mème n'est-il pas dans la 
dépendance des grands feudataires du commerce» des barons de 
la houille, du fer, du coton; du railway ... 

Ainsi grevée par ses frais d'État, tributaire d'une exploitation 
supérieure, soumise à toutes les oscillations boursières, à toutes» 
les machinations diplomatiques, la classe moyenne se voit peu à 
peu privée de toutes garanties. La sécurité s'en va, le marché se 
resserre, le crédit se refuse, lesairaires tombent dans une stagna- 
tion chronique, constitutionnelle, normale. Au dedans, les masses, 
trop pauvres, ne dépensant plus que pour les aliments, n'achètent 
pas ; au dehors, l'exportation, mal soutenuepar le marché intérieur, 
met le fabricant à la merci de l'acheteur étranger. Insi lisiblement 
notre commerce international se change en un service subalterne. 
Qu'importe alors que la balance nous reste favorable, si nos prix 
sont insuffisants? Vis-à-vis des Américains, des Anglais, des 
Russes, nous ne sommes plus dos échangistes, nous devenons des 
salariés. Nous n'avons pas même le moyen d*opérer le trans- 
port de nos produits, et ce sont les flottes Anglaises et Américai- 
nes qui, pour les neuf dixièmes, viennent au Havre prendre nos 
cargaisons. 

Il faudrait donc, pour rendre l'élan à ce monde de boutiquiers, 
de fabricants, d'artisans, de cultivateurs, d'entrepreneurs de toute • 
espèce, il faudrait, disons-nous,!'» alléger le fardeau que lui impo- 
sent à la fois l'impôt, le capital et la propriété, les frais d'État, 
d'escompte, de commission et de loyer; 2® lui subordonner les 
grandes Compagnies, au lieu de le subordonner lui-même à elles ; 
30 par dessus tout, condition sine quà non, créer le marché inté« 
rieur en mettant les classes travailleuses à même de se procurer 
les produits dont la misère les force de s'abstenir. 

Tel est le problème à résoudre en faveur de la classe moyenne : 
on devine, par cet exposé, que le problème n'est autre que celui 
dont la classe inférieure réclame à son tour la solution. 

Nous appelons classe inférieure celle qui a pour caractère non- • 
seulement le travaU, qui distingue aussi, et même à un degré supé- 
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riror, la dasse moyenne, mais le salariat* Dans de bonnes 
contfUons, Tétat de salarié peut être considéré eomme le plot 
ayentageuz à la lil^erté du cœur et de l'esprit, et jusqu'à eerlaia 
point au bien*^re de l'individu et de la fàmille; mais dans la 
condition généralement faite au travailleur par rinsécurité du 
commerce et des entreprises, k progrès des machines, l'avilis- 
sement de la main-d'œuvre et flabrutissement du travail parcel- 
laire, le salariat est devenu synonyme de servitude et de misère. 
Pour la classe salariée, la plus nombreuse et la plus pauvre, 
d'autant plus pauvre qu'elle est plus nombreuse, la réforme s'est 
de tout temps réduite à ces trois termes : 

Garantie du travail; 

Vie à bon marché ; 

Instruction supérieure, aussi bien dans l'ordre industriel que 
dans l'ordre scientifique cl littéraire, conséquemment participation 
croissante de l'ouvrier aux avantages et prérogatives de l'entrepre- 
neur, ce qui veut dire, fusiou des classes par l'égalité des aptitu- 
des et des moyens. 

Ainsi, comme nous le faisions pressentir tout à l'heure, le 
problème réformiste, pour la classe inférieure et pour la classe 
moyenne, est indentiquenient le môme. Les conditions du bien- 
être que demande la première supposent la réalisatiou de celles 
que revendique la seconde, et réciproquement. L'ouvrier aurait 
le travail garanti si le bourgeois avait lui-même la garantie du 
débouché; le consommateur trouverait la vie à bon marché si le 
producteur parvenait à se débarrasser du parasitisme qui le grève 
et l'entrave ; le salariat, condition la plus douce de toutes quand 
le salaire est suffisant, prendrait sa part des bénéfices et de la res- 
ponsabilité de l'entrepreneur, si le salarié recevait une éducation 
' meilleure, une instruction plus variée et plus forte, avantage 
dont il ne jouira que lorsque l'avènement définitif de la classe 
moyenne aura fait disparaître du pouvoir toute pensée, tout ves- 
tige d'aristocratie et de privilège. 

La question est donc commune aux deux classes, et leurs inté- 
rêts, différents à la superficie, sont au font solidaires, U n'y a vé- 
ritablement entre elles d'opposition que celle qui résuite du 
contrat de louage d'ouvrage qui les unit; mais cette opposition se 
rencontre partout où il y a vendeur et acheteur, partout où il 
existe distinction de» parties, échange, société. Bien loin qu'elle 
produise nécessabrement la lutte^ c'est sur elle que repose la 
société elle-même. 

Tout concourant à rallier contre le privilège d'en baut l'intel- 
ligence do mUieu et les bras de la plèbe, on se demande par 
quelle fatalité ces deux grands corps ne parviennent pas à s'en- 
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tendre; cominent en juillet, plus tard, en février, de môme qu'au- 
paravant en 89 et 93, ils se sont montrés antigoniques : comment 
enfin, de même que la lutte contre la première féodalité s'était 
résolue, en premier lieu dans une monarchie absolue, puis, après 
89, dans un despotisme militaire, de môme après la révolution de 
février la lutte contre la féodalité Douvelle vint aboutir à une res- 
tauration impériale? 

C'est à quoi nous répondons : L'instinct, qui n'a cessé jusqu'ici 
de dominer les masses, l'instinct seul et sa logique terrible pro- 
duisent ces mécomptes. Mais nous touchons à la fin. L'instinct po- 
pulaire n'a plus qu'une partie à jouer, en supposant qu'elle se 
joue : après, le triomphe de la raison moyenne est inévitable. 

Ainsi que nous venons de l'indiquer, la tendance populaire, 
après avoir renversé une aristocratie, est toujours de la remplacer 
par un pouvoir qui réponde à son idéal de force et d'unité. Le 
pris du plébéien pour ses égaux, sa haine pour ses patrons, son 
amour de la puissance et du faste, l'y poussent également. Un em- 
pereur, pour le paysan et l'ouvrier, est une sûreté contre le bour- 
geois. 11 ne le dit pas, mais il le pense, et il agit d'après cette 
pensée profonde. 

Ainsi se détermine et se réalise, dans l'ordre politique, la pensée 
populaire : les Grecs nommèrent cette réalisation tp'imme; les Ro- 
mains, Mip^rim, empire. 

Or, la question est à présent de savoir si la réalisation de l'idée 
populaire, après avoir été renouvelée en 1851 et 1852, dans l'ordre 
politique, contre la classe bourgeoise, s'étendra, dans l'ordre éco- 
nomique, à la féodalité industrielle: en autres termes, si le 
mouvement de concentration qui a absorbé les libertés, s'appli- 
quant à une aristocratie d'argent, de toutes la plus odieuse, enva- 
hira le commerce, l'industrie et le sol ? 

Cet envahissement, s'il s'accomplit, sera, nous le répétons, le 
dernier acte de l'instinct populaire. 

D'abord, tout nous y porte : l'état intellectuel du prolétariat ; 
sa méfiance de la classe moyenne, qu'il confond, dans sa haine, 
avec la haute bourgeoisie ; les difficultés de plus en plus inextri- 
cables dans lesquelles se trouve engagé le gouvernement. 

Le peuple n'entend rien aux affatiê. Dn'a aucune idée des prin- 
dpes de l'économie, des lois de l'échange, du crédit. Il ne com- 
prend pas mieux la responsabilité que la tenue des livres: dans 
tout cet organisme qui fait le sujet des méditations du siècles, il est 
plus dispceé à voir un dédale ou ses intérêts sont sacrifiés à l'ha- 
bileté bourgeoise qu'un système de garanties à la fois égalitaires 
et libérales, n trouve donc plus simple de bloquer tout en une 
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oommnnauté gouyernementale, que de chercher dans une coiiBti- 
t tution savante Taccord de la liberté et du droit. 

C'est ce que n'oat cessé de lui prêcher, depuis vingt^cinq ans, 
d'absurdes rhéteurs; ce qu'il entend glorifier totis les jours, en po- 
litique, par la démocratie unitaire ; ce dont il admire d'ailleurs le 
succès, dans les coalitions, fusions et exploitations industrielles 
dont il porte le fardeau. Gomment lui prouver qu'un princtpe« si 
fécond pour le privilège, entre les mains du travail et généralisé» 
ne peut donner que du déficit? 

Le peuple se méfie de la classe moyenne. 

Après k révolution de juillet, oik l'on avait vu les patrons servir 
de capitaines et les ouvriers de soldats, il semblait que les deux 
divisions du monde travailleur dussent être unie» à jamais dans 
la communauté de leurs intérêts et de leurs espérances. Mais cette 
union si belle fut bientôt trompée, et un germe de discorde jeté 
dans le pays par la politique égoïste, corruptrice et déloyale de 
Louis-Philippe et de son dernier ministère. Deux journaux, tous 
les deux républicains, révolutionnaires tous les deux, exprimèrent 
cet antagonisme funeste, le National et la Réforme. Un moment, en 
février, les deux classes, victorieuses l'une par l'autre, parurent 
réconciliées : mais bientôt la question du travail, aussi mal posée 
que peu comprise, vint les séparer en camps hostiles, et ajourner 
à des temps inconnus leur mutuelle émancipation. 

Ce que la nécessité a voulu joindre, dit le Sage, que l'homme 
ne cherche point à le séparer : Quoi Deiis junxit., homo nm se- 
parei! Dès que, par suite dos fausses notions qui régnaient sur les 
conditions du travail et du capital, du patronat et du salariat, du 
bénélice et du bon marché, la scission se fut déclarée entre les 
deux classes qui venaient par leur union de renverser la puissance 
féodale qui les opprimait, l.i république sembhi devenir téné- 
breuse, et la révolution inintelligible. On se demanda ce que si- 
gnifiait cette dislocation de l'ordre économique; ce que voulaient 
les modérés de la république, d'accord avec les conservateurs dy- 
nastiques ; ce que prétendaient les radicaux, soi-disant monta- 
gnards, mettant hors de la démocratie, sous prétexte de bourgeoi- 
sisme^ l'élite môme des démocrates?... 

Le peuple, en haine de l'aristocratie, en méfiance de la classe 
moyenne, en dédain de la république rouge et modérée, a donc 
fait l'Empire. Comme la plèbe de César, il attend que son patron 
lui jette à dévorer le bourgeois. La fameuse Marianne, organisée 
en apparence contre l'Empire, n*est autre chose, au fond, qu'une 
sommation à l'Empire de remplir son mandat. 

Jusqu'à présent, il est vrai, l'Empire a tenu ferme contre la 
pression du prolétariat : il a sauvé la vieille société. .Car si Tins* 

as. 
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linct de la multitude est de faire un empereur, la raison de l'Em- 
pire estdc maintenir île son mieux la hiérarchie politifjue et sociale. 

Mais l'Empire résistera-t-il toujours? réussira-t-il longtemps 
encore h. tourner les difflcultés de toute nature qui l'assiègent, à 
donnner le change à sa destinée, et à tromper la faim du monstre? 

Eq présence d'une dette publique consolidée de 10 milliards; 
d'une dette hypothécaire de 8 milliards: d'une dette industrielle, 
capital engagé de la Douvelle féodalité, dont l'intérêt et le divi- 
dente sont à servir par les travailleurs, de i2 milliards; — d'un 
budget ordinaire de 1,700 millions; d'un arriéré de 900 millions; 
d'une dette flottante de 800 millions ; — en présence d'un déficit 
croissant, d'une cherté croissante, d'un agiotage croissant, d'un 
monopole croissant, d'une dissolution croissante : — devant cet 
épouvantable sommaire de la situation politique, économique et 
sociale du pays ; devant cette annihilation des libertés, des croyan- 
ces et des droits, dont la cause est supérieure au pouvoir et le do- 
mine lui-même, il est permis de croire que la fatalité des choses 
sera plus puissante que la prudence des faonunes,et que, par TEm- 
pîre on malgré l'Empire, une liquidation est imminente. 

Napoléon en 1814 et 1815, vaincu par les années alliées, 
refusa d'organiser les corps francs et d'insurger les masses : il re- 
cula devant l'anardiie. Il se peut que Napoléon lU, vaincu par la co- 
alition des dettes, renouvelle cet exemple de dévouement à l'ordre, 
et recule à son tour devant la banqueroute. Du moins il n'abdi* 
quera pas avant d'avoir épuisé tous les expédients. Or, l'ensemble 
de ces expédients, qu'il est aisé ie prévoir, constitue précisément 
la dernière victoire du prolélariat, de ce que nous avons appelé le 
gouvernement des instincts: c'est la conversion progressive de la 
féodalité industrielle en empire industriel, la réalisation du pro* 
gramme communiste. 

Comment croire que le gouvernement laisse à des compagnies, 
jusqu'à fin de bail, les chemins de fer? 

Qu'il leur laisse les Ijantjues, le change, les assurances, les docks, 
les mines, les canaux, les salines, les armements? 

Qn'il leur laisse la Bourse et les reporis? 

Qu'il leur laisse même les forges, les gaz, les voitures, et tant 
d'autres industries, formées en anonyme, cotées à la Bourse, et 
dont la j>rocession s'allonge, tous les jours, aux dépens de la pro- 
duction individualiste et libre?... 

Est-ce que déjà la pensée de s'emparer de toutes ces choses ne 
lui est pas venue? Est-ce qu'elle ne remplit pas l'atmosphère? 
Est-ce qu'elle ne se produit pas à chaque instant sous toutes les 
lormcs: tantôt par la loi sur la conmiandite, qui, poussant l'indus- 
tne dans les voies de l'anonyme, étend sur elle, par cela même,. 

m 
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la protection du gouTernement; tantôt par un règlement sur la 
boucherie, la boulangerie, le commerce des grains, les tarifs de 
navigation et de chemins de fer; tantôt par la ceatralisation des as- 
surances et des banques? Est-ce que, sous prétexte d'utilité publi- 
que, les plus violentes attaques ne sont pas chaque jour dirigées 
contre la propriété ? Est-ce qu'on ne soutient pas que si le proprié- 
taire a le droit iVuser, il n'a pas celui d'abuser? Est-ce que le 
peuple de Paris n'attend pas avec une souveraine impatience que 
Tempereur, se fai-ant entrepreneur de bâtiments, tranche d'auto- 
rité la question des loyers? Et n'est-il pas au su de tout le monde 
que depuis plusieurs termes la police est occupée de transiger les 
locations impayées des familles pauvres, et de louer, dans les di- 
vers quartiers de Paris^ des maisons qu'elle sous-loue ensuite 
aux ouvriers? 

Or, le jour où l'Empire aura fait retourner à l'État les chemins 
de fer, où il fera du juste prix dans l'escompte, de l'égalité et de 
l'unité dans la circulation, force lui sera d'appliquer à tout la ré- 
forme, de remplacer les œuvres de la philanthropie par les déter- 
minations d'une loi positive, et de substituer, sur toute les parties 
de rorgai(iisme social, son action souveraine à celle du privilège. 

Mais, quand cette conversion aura été faite, naturellement 
avec indemnité, soit inscription de rentes égale à la totalité des 
valeurs expropriées, la situation sera plus pénible qu'auparavant. 
D'un côté, par le règlement des indemnités, les charges se seront 
accrues; de l'autre, par l'abaissement des tarifs et l'amélioration 
des salaires (l'Empire ne saurait échapper à cette double condition), 
le revenu net sera amoindri. Tout l'avantage pour le pays sera 
d'avoir réduit la variété du privilège, qui dans ce moment ne per- 
met pas d'en découvrir la loi, à un même dénominateur. D'une 
part donc le corps des privilégiés, portant Tuniforme doré de la 
rente ; de l'autre, la multitude des travailleurs de l'État, serfs du 
grand-livre, esclaves de la consigne, inégaux de grade et de sa- 
laire, et n'ayant plus, comme les officiers de l'armée actuelle, 
qu'une pensée, «n intérêt, la promotion et Faugmentation de 
solde. 

Se figure-t-on an antagonisme plus atroce, une situation plus 
violente? Et croii-on que, ramenées à une expression aussi 
simple, la banqueroute et Tanarcbie se fassent longtemps at- 
tendre t... 

Le gOQTemement, direzoTous, ne se laissera pas ainsi accoler. 
Il saura s'arrêter à temps; il a la force» et ses ressources sont 
inépuisables* 
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Canta^ recanta ! C'est revenir à une position reconnue intenable. 
Le gouvernement impérial peut-il rembourser 30 milliards de 
dettes, diminuer de moitié son budget, couvrir son arriéré; en 
même temps procurer l'amélioration des salaires, l'abaissement 
des produits, la participation des ouvriers aux bénéfices; rendre 
tous les paysans propriétaires, assurer à chacun le travail et l'é- 
change, créer l'égalité politique et civile, fonder sur sa propre au- 
tocratie la liberté?... 

Si oui, qu'il l'entreprenne, et nous sommes prêts à applaudir. Si 
non, qu'on se taise ; laissez agir le procureur général de la Révo- 
lutioD« 

J 3. LA DEMOCRATIE INDUSTRIELLE : COMMANDITE DU TRAVAIL PAR 
• LE TILAYALL, OU MUTUALITÉ UNIVERSELLE; FIN DE LA CBIBS. 

Ce qui fait la force de l'Empire, c'est qu'à l'exception des pros- 
crits de la Montagne, dont le tempérament, trempé par l'exil, ne 
saurait plus s'étonner de rien, il n'est dynastie, fusion, Église ou 
République, qui osât se charger de celte succession. 

La première chose qu'aurait à faire l'héritier serait de déclarer 
tous les payements suspendus ; puis de convoquer, au lieu de par- 
lement, une assemblée decréanciers ; enfin d'obtenir un concordat. 
Pareille besogne ne saurait aller à un Bourbon, à un d'Orléans, 
voire môme à un Lamartine ou à un général Gavaignac. Qui 
d'entre eux voudrait revenir à ce prix? Ce serait pis que de ren- 
trer, comme Louis XVIIl qui n'en pouvait mais, dans les fourgons 
de rétranger. Rien qu'un Syndicat de salut public ne serait de 
force à se charger de cette ventilation: où sont les Carnot, les 
Cambon, les Prieur, les Barrère dont on le composerait ?... 

Pour nous, qu'une solution de cette espèce ne aatisferait pas, 
parce qu'elle ne garantit rien ; qui d'ailleurs ne nous croyons pas 
assez de génie pour résoudre des problèmes posés en termes eon* 
tradictoires, nous nous bornerons, après avoir indiqué la marché 
de la révolution nouvelle, à en présenter la formule définiliTè^, 
d'après les symptômes les plus significatifs du tem|^ actuel. ' * * « 

I. ASSOCUTIONS OWIUBIIBS 

» 

La pensée qni d'abord les iosinra fat naïve, malheureusement il- 
losoire* On voulait, en aAranchissant le travail du patronat, faire 
jouir les ouvriers, assoeiés entre eux si devenus maîtres, des bé- 
néfices et prérogratives* supposés immenses, Jusqu'alors réservés 
aux chefii d'établissemeols. On ignorait que dans la plupart, pour 
ne pas dire la presque totalité des industries occupant des groupes 
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de IraYalllearB» dans celles-là surtout où rassociatioD spontanée 
ponvait paraître immédiatement praticable, les bénéfices, qnand 
ils existent, satisfaisants pour nn seul, ne sont plus rien répartis 
entre des multitudes. Dans une grande manufacture^ les profits du 
maître, distribués aux salariés qu'il emploie, n'augmentant pas de 
10 p. 100 des salaires variant de 50 c. à 1 fr. 50 c.. ne seraient, à 
Findigence des trarailleurs, que d*un foible soulagement. Il en 
est ainsi de toutes les professions, considérées en masse: le pro- 
êuU net de Tentrepreneur, produit que Ton doit considérer la plu* 
part du temps comme le firuit de ses combinaisons particulières et 
l'indemnité de ses risques, n'est-ce pas ce qui cause *la misère de 
fonvrier; ce n'est pas par conséquent la revendication de ce pro- 
duii net qui peut la guérir. Dans les 4 milliards que le Travail 
doit payer chaque année pour le maintien du régime féodal, le 
produit net, perçu sous forme de dividende en plus de rintérèt, ne 
forme pas iOO millions ; la cause du paupérisme, qu'on voulait at* . 
teindre, n'est pas Ih. 

Les BRsociations ouvrières, fondées en haine du patronat, sur 
une pensée de substitution, ont pu bientèt s'en convaincre. D'autres 
mécomptes, fruit de l'inexpérience et du préjugé, rentraînement 
des idées de centralisation, de communauté, d'hiérarchie, de su- 
prématie, le [tarîemeiilage politique, ne tardèrent pas à faire naître 
la division et le découragement. Tous les abus des sociétés en nom 
collectif, en commandite et anonymes, furent exagérés encore dans 
ces compagnies soi-disant fraternelles. On avait rêvé d'accaparer 
toute l'industrie, de frapper de nullité et de mort les entreprises 
libres, de remplacer, en tout et pour tout, la bourgeoisie par le 
prolétariat. Pour mieux émanciper le peuple, on prétendait exclure 
du cercle des commmunautés ouvrières ceux qui avaient été jus- 
que-là les représentants de la liberté!... L'erreur ne tarda pas à 
porter ses fruits. De plusieurs centaines d'associations ouvrières qui 
existaient àParisen 1850 et 18ol.il en resteà peine une vingtaine, 
qui n'ont dû leur salut qu'à l'abandon des idées utopiques de 1848 
et à la reconnaissance des vrais principes de l'économie sociale. 
Sous ce rapport, ces Associations méritent d'être étudiées, d'au- 
tant plus que le pliénomène de leur existence révèle un élément po- 
sitif de spéculation financière et industrielle. 

Le problème posé aux Associations ouvrières, hors duquel elles 
retombent fatalement dans le limbe des confréries religieuses, des 
impuissances philanthropiques, se divise en deux questions oon* 
nexes : 

i . £xiste-t-il dans le concours des forces et dans leur combi- 
naison une virtualité productive telle qu'elle donne lieu à des ré« 
sultats financièrement appréciables ; qu'en conséquence Touvrier 
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puisse s'en serrir pour la formation du caj^tal qui lui manque, et 
là coavbrsion de sa qualité de salarié en celle de participant? 

Le trayail, en autres termes, peut^ll par lui-même, comme le 
capital, commanditer lès entreprises? 

2. La propriété des entreprises et leur direction, au lieu de res- 
ter, comme généralement elles l'ont été toujours, individuelles, 
peuvent-elles devenir |)rogressiveraent collectives, au point de four- 
nir, d'une pari, aux classes laborieuses, une garantie d'émancipa- 
tion décisive; d'autre part, aux nations civilisées, une révolu- 
tion dans le rapport du travail et du capital, partant la substitution 
deflnitive, dans l'ordre politique, de la justice à la raison d'État? 

De la réponse qui sera faite à ces questions dépend tout l'avenir 
des travailleurs. Si cette réponse est affirmative, un monde nou- 
veau s'ouvre à riiumariilé; si elle est négative, le prolétaire peut 
se le tenir pour dit. QuMl se recommande h Dieu et à l'Église ; il 
n'y a pour lui, dans ce bas monde, point d espérance : Lasciate 
ogni speranza! 

On comprend d'abord que le problème ne saurait recevoir sa 
solution d'une multitude lougueuse, obéissant à ses seuls instincts, 
en qui une lonc-ue oppression a tué l'intelligence. Il faut ici, pour 
initiateurs immédiats des masses travailleuses, des hommes qui, 
sortis de leur sein, aient reçu de la civilisation dont ils supportent 
le fardeau une somme de connaissances, et qui aient appris à 
l'école des exploiteurs à se passer d'eux. De tels initiateurs, ayant 
un pied dans la civilisation et l'autre dans la barl)arie, ne se 
trouvent qu'en petit nombre môme chez les nations les plus 
avancées dans l'industrie, telles que la France et l'Angleterre. Et 
ce qu'il y a de pis, ces ouvriers d'élite, précisément à cause de 
leur caractère ambigu, sont généralement, vis-à-vis de leurs frères 
moins instruits, les plus mal disposés de tous les bommes. Bar- 
barie d'un côté, orgueil de Tautre, il semble que la classe ouvrière 
conspire, par toutes ses catégories, contre ses propres libertés. 

* Lorsque, dit un économiste, les ouvriers anglais, sans éducation, 
sont débarrassés de la chaîne de fer dans laquelle les retiennent les pa- 
trons en Angleterre , et qu'ils sont traités avec l'urbanité et les égards 
que, sur le oontment, on a l'habitude de montrer aux ouvriers les mieux 
élevés, les ouvriers anglais perdent tout à fait l'équilibre; ils ne com* 
• prennent plus leur position, 'et au bout d'un certain temps, ils devien- 
nent indisciplinables et inutiles. Ces résultats se manifestent en Angle- 
terre même : aussitôt que l'idée d'égalité entre dans la tête de l'ouvrier 
anglais ordinaire, la tête lui tourne ; quand il cesse d'être servilc, il 
duA i^nt insolent. » (J. Stuasi Mill, Principes d'économie politique ^ t. I 
p. 128.) 

Ce vice de cœur, qui n'est pas rare non plus chez Touvrier 



Digitized by Google 



A LA BOURSE 



411 



fhunçais, et qui s'aggrare encore ici d'une exces^sive mobilité de 
caractère, constitua dans Tétat présent de la société, où le prolé- 
tariat n'a rien à attendre que de lui-même, le plus grand obsta- 
. de à son affranchidscment. 

Il s^agit donc, et toute la difficulté est là, de former une réunion 
d'ouyriers doués d'une certaine dose de moralité et d'intelligence» 
capables de concevoir les lois de Féconomie sociale, ayant la 
ferme Tolonté de les suivre, sans y mêler rien des fentaisies et 
Hallucinations de l'époque; il s'agit, en un mot, pour la question 
que nous venons de poser, de former, non pas une masse de capi- 
taux, mais un fonds d'hommes. 

Les initiateurs trouvés, reste à grouper autour de chacun d'eux 
un nombre d'ouvriers, ou pour mieux dire de collaborateurs, 
destinés à «devenir, en chaque catégorie du travail, une société 
modèle, un véritable embry on palingéoésiaque. 

C'est de ce groupe que nous demandons s'il possède en soi une 
force particulière de production. 

Le Travail, avons-nous dit dans notre Introduction, est une force 
productrice, la première de toutes et la plus puissante; le Capital 
eu est une autre, le Commerce une autre ; la Spéculation encore 
une aulre. On peut ajouter à cette liste la Propriété, le Crédit, la 
Concurrence, etc. Tout ce qui est action ou principe d'action en 
économie est force productrice. Cela posé, le Groupement des tra- 
vailleurs, abstraction faite du travail de chacun d'eux, et du 
.Capital (jui les exi)loile et qu'ils servent, est-il aussi, comme la 
Division du travail, une force? Cette force peut-elle suppléer le 
capital, et se passer de sa j)rotection? 

Les faits, plus éloquents daus leur spontanéité que les théories, 
vont répondre. 

Nous avons visité les Sociétés ouvrières. Nous nous sommes 
procuré le relevé de leur situation depuis leur origine jusqu'au 
31 décembre 1853, puis de 1853 juscju'en ISiiC; nous avons étudié 
leur discipline intérieure et les principes, plus ou moins claire- 
ment exprimés dans leurs actes, qui les régissent toutes. Nous 
croyons faire plaisir au public en publiant les détails qu'on va lire 
sur le mouvement de transformation qui se prépare dans l'écono- 
mie individuelle, en dehors des formules du Code et des prévisions 
de la jurisprudence. 

Les bases sur lesquelles sont constituées toutes ces Associations 
sont les suivantes : 

1. Faonlté illimitéd d'admettre sans cesse de nouveaux associés on 
adhérants; oonséquemment^ perpétuité et mnltiplicatloii à l'infini des 
compagnies el canetëre mdversaliste de lenr constitation. 

9* Fcfmation progressive du capital par le travail ; en antres teimes| 
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eommnndite du travail par le travail^ soit que les ouvriers fabriquent eux- 
mêmes, les uns pour les autres, selon leurs spécialités, les outils et 
meublât dont ils ont respeetivement besoin, soît au moyen de prélève» 
mentt sur le prix des ventes et services, ou de retenues mensuelles sur 
les salftires. 

8. Participation de tons les associés à la direction de l'entreprise et aux 
bénéfices, dans les limites et proportions déterminées par Tacte social. 

4. Travail aux pièces, et salaire proportionnel. 

5. Recrutement incessant de la Société parmi les ouvriers qu'elle em- 
ploie en qualité d'auxiliaires. 

6. Caisse de retruite et de secours, formée par une retenue sur les 
salaires et les bénéfices. 

A ces conditions fondamentales, qa'on peut regarder comme la 
loi commune des Associations, il conviendra bientôt d'ajouter les 
suivantes, qui, ainsi que nous l'avons fait remarquer ë plusieurs» 
sont le oonplÀnent nécessaire du système. 

7. Éducation progressive des apprentis. 

8. Garantie mutuelle de travail, c'est-à-dire de fourniture et consom- 
mation, ainsi que de bon marché entre les diverses associations, 

9. Publicité des écritures. 

Telle est, dans son essence, Vùrgmdqite des Sociétés ouvrières : 
nous laissons de côté les détails de pratique particultors à cha- 
cune d'elles. Bien entendu d'ailleurs que les principes que nous 
venons d'exprimer ne sont pas écnU dans les actes, dûment au- 
thentiqués, des Associations. Ni la perpétuité, ni l'universalité, ni 
la déclaration d'absencce d'un capital, ni la participation de tra- 
vailleurs commanditaires à radministration ainsi qu'aux bénéfices, 
ni le mutuellisme des Associations, ne seraient tolérés par notre 
législation commerciale et par les tribunaux chargés d'en donner 
l'interprétation. Les nouveaux sociétaires ont dû se conformer à 
la pratique j udiciaire reçue ; mais ce qu'il ne leur est pas permis de 
dire, ils le sous-entendent et ils agissent en conséquence. Toyons^ 
ce que ces hommes, isans conseils et sans ressources, ont tiré de 
là, ce qu'ils peuvent en tirer encore. 

Il nous est impossible d'entrer ici, comme nous l'avions fait à la 
seconde édition de ce Manuel, dans le détail des opérations et des 
inventaires de chaque Société. 

Qu'il nous suffise de rappeler et de dire que le fonds social, 
dans toutes ces Compagnies, a commencé, comme celui de la civi- 
lisalion, par zéro; qu'en quelques années ce fonds s'est élevé, 
selon l'importance de l'industrie et le nombre des associés à 
20,000, 30,000, 50,000 f . ; que, depuis 1853, ce progrès s'est sou- 
tenu; qu'au fonds social les Compagnies ajoutent aujourd'hui une 
caisse de réserve et de secours, formée par un prélèvement sur les 
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bénéfices; que toute idée de communisme est aujourd'hui aban- 
donnée, et l'égalité du bien-ôtre soumise à l'égalité ou équiva- 
lence des services, ayant pour point d'appui régalité dfs garanties. 

Du reste, les ouvriers sont persuadés que la fortune des Asso- 
ciations est bien moins dans leur extension que dans leur niulua- 
lilé : l'expérience leur a appris que TAssociation . si libérale 
qu'on la fasse, si dégagée de toute sujétion personne lle, de toute 
solidarité domestique, de toute exploitation administrative qu'on 
la suppose, exige encore une certaine éducaiion des sujets. On ne 
mit point associé, nous disait l'un d'eux ; on le devient. N'est-ce 
pas la traduction du mot fameux : Homo homini lupus^ aui densT 

Société, des bijoutiers en doré, rue Notre-Dame-de-Nazareth, 8. 

— Fondée en 1834, avec un capital de moins de 200 fr. — 8 asso- 
ciés, 12 auxiliaires; chilire d'ailaires en 1856 : 200,000 fr., pro- 
duit net : 41,000 fr. 

Société des Menuisiers en fauteuils, rue de Cbaronne, 5. — Per- 
sonnel de la Société en 1853 : 90 associés et autant d'auxiliaires. 

— Capital : 81,123 fr. 12 c. 

Depuis 1853, les ventes et bénéfices de cette Société ont été tou- 
jours croissants. On nousassure qu'à cotte heure son actif net n'est 
pas moindre de 200,000 fr. Elle est assez riche pour offrir à un 
gérant dont elle ne veut plus une pension de 1 ,500 fr. à titre 
d'indemnité. C'est plus que l'État ne donne à un capitaine, après 
30 ans de service. 

Société des Maçons^ rue Saint-Victor» 155. — Personnel an 
ler novembre 1856:87 associés ouvriers, 8 associés capitalistes 
(ce sont des maîtres carriers, fourniFseurs de plâtre et de briques, 
un médecin et un ingénieur : on voit ici apparaître le principe de 
la mutualité industrielle); 250 à 300 auxiliaires. 

Vapport de chaque associé a été porté ;\ 2,000 fr., soit 174,000 fr. 
de fonds social. Le matériel de la Société suffit pour exécuter un 
million et demi de travaux. Le dividende de 1855 a produit aux 
associés capitalistes 12 fr. 33 c. p. 100. Le dividende de 1866 sera 
plus fort. 

D'après Vlndicatewr du kâtimmU^ la Compagnie des maçons est, 
de toutes les Associations ouvrières, eelle quia le plus de travaux 
et de commandes. 

Sodéié de$ ùunfHen en Umê, rue Phélipeaux, 20, passage de la 
Marmite. Personnel, 19 sociétaires, 21 auxiliaires. — Capital 
au 30 juin 1856 : 29,086 fr. 35 c. — Chiffres d'affaires pendant 
l'année 1855 : 69,054 fr. 35 c. 

Lors de la constitution de la Société, en 1848, l'État avait 
avancé aux fondateurs une somme de 10,000 tt. Ce prêt a été in- 
tégralement remboursé le 4 septembre dernier. 



Digitized by Google 



414 



MANUEL DU âP£CULÀT£U& 



SoeiM des 'OmUn en chakest me Âmelot, 70. — Réduite à 
Â associés, employant à cette lieure 25 auxiliaires. — Capital au 
31 décembre 1855 : 6,826 fr. 15 c. ^ Chiffre d'aâaires pendant 
Tannée : 72,915 fr. 15 c. 

Société des Menuisiers en voitures, faubourg Saint-Honoré, 233. 
— 16 associés, 24 auxilliaires. Capital au 31 décembre 1855 : 
7,400 fr. — Chiffre d'affaires : 75,000 fr. — Bénéfices : 23,230 fr. 

Société des Lanterniers pour voitures, rue de la Fépiuière. — 
14 sociétaires, 30 auxiliaires. — Capitalau 30 juin 1856 : 28,000 fr. 

— ChitTic d'affaires en 1855 : 60,000 fr. Les bénéfices permettent 
de porler l'apport de chaque associé de 2 k 3,000 fr. 

Société des Tourneurs en chaises, rue Popincourt, 32. — Cette 
Société se fait remarquer par un grand mouvement de personnel. 
Depuis 1848, 147 ouvriers y sont entrés, 102 en sont sortis, em- 
portant chacun leur part du fonds social. Actuellement le personnel 
se compose de 45 sociétaires^ 70 à 80 auxiliaires. — Capital au 
31 décembre : 64,932 fr. 63 c. — Chiffre d'affaires ; 153,159 fr. 
80 centimes. 

Société des Formiers^ rue du Cadran, 12. — Personnel, 26. — 
Capital versé : 8,000 fr. 

Société des Lunetiers, rue Saint-Martin, 250. — 25 sociétaires, 
75 auxiliaires. — Capital au 3i décembre 1855 : 20^000 fr. — 
Chiffre d'affaires : 92,000 fr. 

Société des Peintres en laque, rue Albouy, 9. — 11 sociétaires, 
16 auxiliaires. — Capital au 31 décembre 1855 : 2,500 fr. — 
Chiffre d'affaires : 'i6,000 fr. 

Société des Graveurs^ rue des Vieux-Augustins, 58. — 2 asso- 
ciés, 20 auxiliaires. — Avoir, espèces et outils, 800 fr.; numé- 
raire et marchandises, 30,000 fr. — Chifire d'afGaûres en 1855 : 
40,000 fr. Cette petite Société se fait remarquer, par son esprit de 
fraternité envers ses auxiliaires. 

Société des Fadeurs de pianos, rue du Faubourg-Saint-Denis, 
i62. — 24 sociétaires, 13 auxiliaires. — Avoir social, matériel et 
marchandises : 91,000 fr. 

Société des Facteurs de pianos, rue Saint-Martin, 122. — 10 as- 
sociés, 15 auxiliaires. — Capital : 20,238 fr. 96 c. — Chiffre 
d'affaires en 1855 : 60,621 fr. 70 c.; au 25 novembre 1856 i 
59,442 fr. Cette Société a obtenu une mention lionorable. 

Société des Èbémies en meubles^ rae Saint-Pierre-Amelot, ci- 
devant rue de Charonne, 5. — 18 associés, 65 auxiliaires. — 

— Capital au 31 décembre 1855 : 132,963 fr. 88 c, sur quoi il y 
a à rembourser 75,000 fr. prêtés par TÉtat. — Le chifflre d'afildres 

' en 1855 a été de 200,000 fr. 

Société des Brossiers^ rue du Petit^Hurleur. — Les associés 
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sont au nombre de 4, de 23 qu'ils étaient en 1849. — Le capital 
ou avoir net social est aujourd'hui de 5,600 IV. — Chiffre d'affaires 
en 1855 : 28,000 fr. 

Société des Ferblantiers ^ rue de Bondy, 70. — Le personnel de 
cette Compagnie a éprouvé, depuis sa fondation en 1848, de 
grandes et brusques oscillations. Tour à tour de 216, puis de 57, 
plus tard de 326, le nombre des sociétaires est aujourd'hui de 37, 
employant de 6 à 8 auxiliaires. — Capital au 31 décembre 1855 : 
74,000 fr. — Montant des venlos, 213,000 fr. (1). 

11 existait najruère encore d'autres Associations ouvrières, pa- 
veurs, boulangers, cuilieriers, chapeliers, etc. Nous ne savons ce 
qu'elles sont devenues. 

Toutes, du reste, ont été criblées par l'adversité, le manque de 
travail et la misère, travaillées par le parlementage, la discorde, 
les rivalités, les défections, les trahisons; toutes ont payé le tribut 
de l'inexpérience, du charlatanisme, de l'engouement, de la mau- 
vaise foi. Il faut du temps à l'esprit humain pour définir ses prin- 
cipes; et tant qu'ils ne sont pas définis, la conscience est livrée 
au trouble et à l'iniquité. Quelques Associations ont vu leurs 
gérants, une fois initiés aux affaires, se retirer pour s'établir à leur 
compte en patrons et bourgeois; ailleurs, ce sont les associés qui, 
dès le premier inventaire, ont réclamé le partage des produits^ et 
sont partis avec leur légitime. Tant il est vrai que les longues 
pensées répugnent au prolétaire moderne autant qu'à l'esclave 
antique, et que la tâche la plus difficile des Associations n'est pas 
de se constituer et de vivre, c'est de civiliser les associés. De sem- 
blables détails, intéressants, surtout au point de vue psycholo» 
giqne, pour l'histoire des Associations ouvrières, ne pouvaient 
trouver place dans ce Jfaniid, oti il ne peut être question, tout au 
plus, que de constater, d'apr^les résultats financiers, la puissance 
économique de ces Sociétés. 

Résumons-nous maintenant et concluons. 

Les Associations ouvrières sont les foyers de production, nouveau 
principe, nouveau modèle, qui doivent remplacer les Sociétés ano- 
nymes aetuelles, où Ton ne sait qui est le plus indignement ex- 
ploité, du travailleur ou de Tactionnaire. 

Le principe qui y a prévalu, à la place du salariat et de la mai* 

(1) Nous devons ka détails qu'on vient de lire à robligeance de M. Cm* 
Beslat, ancien représentant du peuple, à qui ses relations quotidiennes 
avec les associations permettent d'eu connaître parfaitement la situation 
personnelle et finaucière, et ([ui nous eu garantit l'exactitude. Au sur- 
plus, et nous l'avon'^ éprouve uons-niC-mes, les ouvriers associés ne font 
nulle difiiculté de donner aux ptirsouncs qui les visitent tous les rensei- 
seignemeuts désirables. 
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trise, et après un essai passager da oommaiiismtf, est la partie!- 
pation» c'est-à dire la miTirALiTÂ des serrioes, Tenant compléter la 
force de dîTision et la force de collectivité. 

n y a mutualité, jan effet, quand; dans une industrie, tons les 
trayailleurs» au lieu de travailler pour un entrepreneur qui les 
paye et garde leur produit, sont censés travailler les uns pour 
les autres, et concourent ainsi à un produit commun dont ils par- 
tagent le bénéfice. 

Or, étendez aux Associations travailleuses prises pour unités, le 
principe de mutualité qui unit les ouvriers de chaque groupe, et 
vous aurez créé une forme de civilisation qui, à tous les points de 
vue, politique, économique, esthétique, différera totalement des 
civilisations antérieures; qui ne pourra plus redevenir ni féodale 
ni impériale; qui, avec toutes les garanties possibles de liberté, 
avec une publicité loyale, avec un système inpéaétrable d'assu- 
rances contre le vol, la fraude, la concussion, le parasitisme, le 
népotisme, l'accaparement, l'agiotage, la hausse factice des loyers, 
des subsistances, des transports, du crédit; contre la surproduc- 
tion, la stagnation, les engorgements, le chôm.ige, la maladie, la 
misère, ne donnant rien à la charitéy vous oiliira partout et tou- 
jours le DROIT. 

Là, plus de réalisations anticipées, de chasse à la prime, de sub- 
ventions à partager entre les ministres, les entremetteurs, les 
solliciteurs, les fondateurs, les administrateurs; plus de pots-de-vio 
payés par les fournisseurs à des gérants infidèles; plus de coups 
de Bourse, de cumuls, de latifundia. L'inégalité des conditions et 
des fortunes a disparu, ramenée qu'elle est à son expression élé- 
mentaire, qui consiste dans la diflerence jetée par l'aveugle nature 
entre le travailleur et le travailleur, diSérence que réducation, la 
division du travail, etc., doivent réduire indéfiniment. 

La probité, l'honneur, les mœurs, ont fui le monde bourgeois, 
comme avant la Ilévolution ils avaient fui le monde féodal, ils 
ne se retrouveront que là. 

Sans doute il y a loin de la réunion en Sociétés de quelques 
centaines d'ouvriers, à la reconstitution économique d'une natiou 
de 36 millions d'âmes. Aussi n'attendons-nous pas une telle ré- 
forme de la seule expansion de ces Sociétés. Ce qui importe, c'est 
que ridée marche, qu'elle se démontre par l'expérience; c'est que 
la loi se pose dans la pratique comme dans la théorie. 

Déjà nous savons qu'd l'étranger l'exemple donné parmi nous 
porte ses fruits : les corporations d'ouvriers en Angleterre ont 
décidé qu'à Taventr, au lieu de dépenser leurs fonds en grèves 
inutiles, elles les emploieraient à créer des Compagnies à l'instar 
^ des Sociétés parisiennes. Vienne la secousse finale, cette inévitable 
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liquidation prédite depuis plus de huit ans : il sera plus aisé d'or- 
ganiser sur toute la face du pays le travail, qu'il ne Ta été depuis 
184b de former à Paris les vingt premiers groupes de travailleurs. 

II. ASSOCIATIONS POUR LA CONSOMMATION 

Ces sociétés, telles que la Ménagère, ont pour but de résoudre le 
problème spécial des rapports d'industrie à industrie, conséquem- 
ment d'Associatiou à Association. Elles sont dues surtout à l'ini- 
tiative bourgeoise. Leur existence prouve que si, en 1848 comme 
toujours, l'instinct populaire a saisi les idées dans leur synthèse, 
la raison moyenne, plus exercée, s'est attachée tout d'abord, et 
avec une remarquable prestesse d'inteiiigeuce, au nœud de la 
question. 

Outre que l'administration intérieure de ces Sociétés, purement 
commerciales, ne présentait pas les mêmes difficultés que celle des 
Associations ouvrières, elles avaient le précieux mérite, à une 
époque d'agitation révolutionnaire, d'apparaître comme une con- 
ciliation des intérêts. C'était un pas vers cette fusion du patronat 
et du salariat, dénoncée par les utopistes comme une trahison 
envers le peupl6| et un mstaat imse au bau de la démocratie par 
les radicaux. 

La combmaison dont il s'agit était moins, en effet, une Société 
qu'une coalition, par laquelle un certain nombre de consomma- 
teurs, garantissant à une maison de comuierce une clientèle sûre 
et un débouché constant, exigeaient en retour une remise sur le 
• prû courant des produits. Les bénéfices du commerce, plus cou* 
sidérables, à cause des chances aléatoires, que ceux de l'industrie 
proprement dite, permettaient une réduction sensible et une aiiié* 
iioratioD eorrespondante dans la position des consommateurs. La 
conséquence, plus ou moins prochaine, de semblables établisse- 
ments, eût été de gaifantir peu à peu, à chaque acheteur, et par le 
Mi de sa consommation, le travail dont il avait besoin, dqia 
même manière que lui-inême garantissait le délMNiché aux mar- 
chands^ Tonte consommation suppose production : ces deux termes 
sont corrélatifs et adéquats. 

O y avait donc .là, selon nous, matière à d*heareuses spécula- 
tions : malheureusement elles dépassent la portée ordinaire des 
travailleurs, dont findoeilité est si diffidie a vaincre, et n'offirent 
pas aux bourgeois des avantages assez immédiats, pour qu'ils se 
résignent aux efforts, aux avances, et peut-être aux sacrifices, que 
dans les commencements elles exigent Cependant les Sociétés 
pour la consommation avaient commencé à se multiplier dans les 
diefii-lieux de déparlements, grâce à la cconmanditc de quelques 
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bourgeois, <tui firent ainsi doa à leurs coDcitoyeus de boulangerîeBi 
boaiÂeriefl, épiceries sociétaires. Plusieurs ont été fermées par la 
police, à la suite du 2 décembre : nous ne saurions dire où eu est 
aujourd'hui ce mouTement. 

m. CITES OUVRIBRBS, LOGBUISNTS A BON MARGUi 

Nous lisons dans une brochure, publiée par H. Victor Galland, 
auteur du projet des Palais de fandUes : 

R La même réforme écoaomiqiMy dit ISI. Emile de Girardin, qui par la 
voie de l'association s*est accomplie dans les voies de communication et 
de transport , doit se réaliser dans les liabitations liumaines. Cette 
réforme est inévitable : elle contient toute une révolution. » 

S'il fallait s'en tenir à cette annonce, elle n'aurait à nos yeux 
rien de bien rassurant. La réforme opérée par les Compagnies de 
chemins de fer n'a abouti 'qu'au monopole. C'est une confiscation 
de l'indiislrie des transports au profit d'une poigncc de capita- 
listes, et qui iippcUe, sous peu, une révolution dans le sens de la 
démocratie et de la mutualité. Jusqu'à ce qu'une liquidation de ce 
monstrueux monopole ait affranchi tout à la fois et les salariés 
qui le servent, et le public qui lui paye ses dividendes, la voie 
ferrée, loin de contribuer au bien-ôtre général, n'aura fait qu'ac- 
célérer la spoliation, aggraver la servitude. 

D'après cette observation, on comprendra que ce que nous at- 
tendons pour les logements est tout autre chose que ce qu'a prévu 
M. de Girardin. Ici, comme là, œil pour œil, dent pour dent; eu 
autres termes, service pour service, prix pour prix. Nous deman- 
dons, en un mot, que dans une cite amù grosse que Paris^ l'habi- 
tation soit ôtée à l'arbitraire des propriétaires, et le lo^er fixé au 
au prix de revient. 

Le prix de revient, en fait d'habitation, se compose de ces trois 
éléments : impôts, frais d*eiùretien, anwrUêaemenL. Dansles deux 
derniers se trouve le bénéfice de l'entrepreneur. 

L'idée de réduire les loyerd aux prix de revient de l'habitation ' 
setrouYC au fond de tous les projets d9 Cités ouvrières, patronnées 
et subventionnées par le gouvernement. Mais nul animal ne peut 
manquer à sa nature. Le gouvernement, qui croyait faire de la 
philanthropie, n'a réussi qu'à £aire naître la spéculation : les CUé$ 
awrières peuvent être citées comme un échantillon de TEmpure in^ 
dustriel. 

Par décret des 22 Janvier et 20 mars i852, le gouvernement a 
affecté une somme de 10 millions de francs à ramélioration des lo- 
gements des ouvriers dans 1^ grandes villes mannfiieturièrau 
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Gréée dès 1850, la (Mé NapoUim a reçu en cornéqueiiee une 
subTention 'de 200,000 fr. Bile contient 194 logements, die est 
hibitée actuellement par 600 personnes. Son revenu net est 
de 26,447 fr. 

Dégagée des réclames philanthropiques, et ramenée à sa signi- 
fication technique, bon marché des logements pour les loeatakes, 
diridende pour les actionnaires, la Cité ouvrière semble ne devoir 
jamais manquer d'habitants, pas plus que d'entrepreneurs. Comp- 
tant sur une population fidèle, elle pourrait donc, tout en réser- 
vant aux fondateurs un revenu suffisant, offrir à prix réduits des 
logements, des lavoirs, des bains, des asiles. C'est une manière d'in- 
dustrialiser la propriété Làtie, qui s'accorde merveilleusement avec 
les nouvelles institutions de crédit, et tend de plus en plus à ra- 
mener rénonomie sociale à im principe unique, l'échange. 

Les ouvriers, à tort ou h raison, précisément peut-ôtre parce que 
l'initiative venait d'en haut, ne se sont point montrés partisans 
empressés de ce système. L'idée de les panpaer dans quartiers à 
part révèle une pensée de méfiance et de caste, qui laisse subsis- 
ter le schisme, et jure avec les instincts de liberté et d'éi^^alité. 
Joifruez à ceia une grille se fermant à heure lixe, comme dans une 
geùle, et donnant à l'institution certain cachet de police! . . et Toncom- 
prendra le peu de faveur avec laquelle la Cité ouvrière a été accueillie. 

Pourquoi, si l'on avait vraiment la volonté de procurer aux ou- 
vriers des logements à bas prix, au lieu de Cités ouvrières, ne 
pas baser la spéculation, l'institution, si l'on veiit, sur l'achat de 
maisons particulières, disséminées dans tous les quartiers delà ca- 
pitale, et qui, convenablement aménagées, restaurées, eussent 
amené et maintenu la baisse des loyers, en faisan I partout concur- 
rence aux propriétaires? Pourquoi, si Ton tient si fort à protéger 
l'industrie du bâtiment, ne pas charger de la construction des Cités 
des Compagnies d'ouvriers maçons, plâtriers, ce qui eût été favo- 
riser à la fois les ouvriers dans leur habitation et dans leur tra- 
vail, et faire coup double? Pourquoi ne pas admettre aux béné- 
fices de la combinaison, les fabricants, les boutiquiers, les rentiers 
eux-mêmes et les propriétaires, qui presque jamais n'habitent leurs 
maisons, aussi bien que les gens du peuple? £st-ce que l'épicier, 
la modiste, le marchand de vin, le commerçant en étoffes, n'ont 
pas, autant au moins <iue l'ouvrier, besoin de logements, ateliers, 
et magasins à bon marclié ? Toute réforme doit être générale et 
n'exclure personne : c'est éterniser Ja servitude et consacrer le 
privilège, que de créer des asiles, des crèches, des hôpitaux, des 
écoles, qui ne regardent que les pieuvres. ' 

Quoi qu'il en soit, l'idée, toute de charité, d'améliorer le loge^ 
gement des ouvriers, et ht promesse d'une subvention da gou- 
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Ternement, ont fait naître à Paris et dans quelques autres villes un 
certain nombre de Compagnies dont il est utile de oonnattre les 
opérations. Nous les irouveroos résumées dans un rapport du mi- 
nistre de rintérieur du 5 avril 1854, et un article du MomUeur 
du 27 du m^me mois. 

Compagnie Perdre frères. Construction de Cités ouvrières à la 
Giiapelle, Batignoiles, jusqu'à concurrence de 4,&50,000 fr., dont 
un tiers fourni par le gouvernement. — Prix moyen des ioge« 
ments, 225 (r. pour 30 mètres carrés de superficie. 

Compagnie Beedseren et Kemiard Construction de logements» 
jusqu'à concurrence de 4^40,000 fr., dont un tier^ subventionné 
par le gouvernement. Mêmes conditions de prix que dans la Com- 
pagnie précédente. 

Cmpaonie PiUeaua) flrère$. Construction de maisons à Hazas, 
BatlgooUes et Grenelle. Subvention du Gouvernement. Prix moyea 
des logements', 200 à 225 fr. 

CmpaçwU Martin et HuUer. Construction de iiO maisons entre 
les rues de Reuilly et Piçpus, avec subvention du Goufemement. 
Prix moj'en, 3b5 fr. En ajoutant 50 cent, par jour, soit par an 
182 fr. 50 c, l'ouvrier, au bout de 18 ans, deviendra proprié- 
taire. 

Compagnie Carabm, Construction de 182 maisons, entre les ave- 
nues de Ségur et Lowendal. Ces maisons sont destinées à devenir 
la propriété des locataires, moyennant paiement de 10 annuités, 
de 470 à 550 fr. — Subvention du gouveritaient. 

Tontes ces compagnies, — un employé de la Préfecture, chargé 
de la distribution des secours aux familles pauvres expulsées par 
les propriétaires, nous l'avouait lui-même, — se réduisent, sous 
une apparence philanthropique, à des spéculations plus ou moins ' ' 
usuraires, ainsi qu'il est facile de s'ep convaiucre d'ailleurs par la 
discussion des projets. 

Compagnie DoUf us, à Mulhouse. Construction de plus de 300 mai- 
sons. Prix moyen du loyer, 120 fr. — Subvention du gouver- 
nement. 

Compagnie Montricher^ à Marseille. Construction d'un Cité, com- 
preiiaut 145 chambres garnies, avec jardin, baïas, lavoir, res- 
taurant, école, etc. Subvention du gouvernement. 

Compagnie scnve frères^ à Lille. Con.>ti uclioii de 234 maisons 
sur le lerriioire de Marcq-en-Burœui, avec subvention du gou* 
vernement. Louée sur le pied de 4 p. 100. 

Sur les 10 millions de crédit accordés par l'Élat, 4 millions ét 
demi environ avaient été distribues en subventions au mois d'a- 
vril 1854. Depuis cette époque, nous n'avons pu suivre le mouve- 
ment de l'institution. Mais il est clair que c'est là de la pbilan- 
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tbropie en pure perte, et qae 10 mUliODS distribuée par le gouver- 
neoient à des q^éculateurs pour oonstraire un millier et demi de 
petites maisons, qu'Us louent ensuite à raison de 7 fr. 50 par mè- 
tre carré de logement, on rerendent aree l)énéfiee, ne fmnt pas 
pins pour l'am^oration du sort des ouvriers, que les distributions 
de soupe -et de viande à 5 centimes la portion. Àussi la cherté de 
lo)^ers, depuis 1854, n'eu a-t-ellepas moins été toujours crdssante, 
les expulsions de plus eu plus fréquentes, les transactions outre la 
police et les propriétaires impitoyables, pour le compte des pau- 
vres familles, de plus eu plus onéreuses : ce qui n'empêche pas 
. les faiseurs de projets d'aller leur train. L'anomalie de la situation 
est telle que devant cette forclusion des classes travailleuses, on en 
est venu à proposer de bâtir un Paris ouvrier dans la plaine d'Issy^ 
l'ancien Paris demeurant réservé à la bougeoisie, aux étrangers, 
à la Bourse et aux casernes. 

La fatalité pousse l'Empire, qui hésite, et semble crier à ses plé- 
béiens, ses vrais commanditaires : Oserai-jef » Ose^ 

IV. SOCIÉTÉS d'échange 

Celles-ci ont pris la chose de plus haut, et si ce n'est encore 
dans l'exécution, du moins quand à l'idée, elles ont, à notre avis, 
touché le but. Les services qu'un vaste système de crédit, circula- 
tion et escompte, est appelé à rendre consistent moins dans la ré- 
duction des frais de commission que dans la ciéation du débouché 
lui-même et la destruction des organes parasites qui l'obstruent. 

En dernière analyse, que le comuierce se fasse avec du numéraire 
ou avec du papier, le travail se paye avec le travail. Tout indi- 
ridu muni d'un état est donc solvable. Cependant les tailleurs n'ont 
point de chaussures, ni les cordonniers d'habits : d'où vient celât 
Evidemment, ce n'est pas fsute aux uns et aux autres de savoir 
produire, pas plus que de vouloir acquérir : le mal n'existe ni dans 
i'orgaaisation du travail, ni dans l'organisation de la oonsomma- 
tioo. 11 est tout entier dans la difficulté de l'échange. 

Sons la pression du besoin et l'inspiration d'une idée si simple 
sont nés des projets de réforme innombrables, qui tous ont pour 
but d'organiser en)re les producteurs, sans distinction de qualité 
ni de fortuoe, Téchauge direct, c est-à-dîre, soit de supprimer daos 
le commerce l'emploi de la monnaie, soit au moins de suppléer à 
rinsuffisance de sa fonction. Nos mains sont pleines de prospectus. 
Nous nous bornerons à en rapporter les titres : 

Réforme numétatêt de M. Hazei, opérant au moyen de bons d'é- 
change; 

Cmptoir âédumge et âe cmaiiBiiony qui doit joindre aux opé- 
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rations de baoqjae iNrdmaire les aTanoes sur marchandises, les cré- 
dits à découvert sur caution, et l'émission de bons à vue sur les 
producteurs qui consentiront à les recevoir en échange de leurs 
{HToduits; 

Société générale de erédU privé, qui se propose d*émettre des 
obligations à long terme ; 
Mmmaie auxiliaire (d'Esclée et C*") ; 

Banque de compensatiotty qui propose de faire le commerce à 
l'aide des comptes courants ; 

Banque d'échange de Paris (M. Lachâtre) , 

Banque communale d'Arbanatz^ du môme; 

Comptoir général d'escompte (Chartron et C*^), à Ljou; 

MonéUaalion universelle^ Lerouge etG% rue des Fossés-du-Tem- 
ple, 34. 

Toutes ces conceptions sont hautement compréhensives (1) ; 
elles n'ont rien de ce particulai-isme, de cet esprit fantaisiste et ex- 
clusil (jui déshonora les inspirations populaires de 1848. Elles sont 
universelles , synthétiques et fécondes, comme leur principe, ré- 
change. Devant l'échange, plus de classes, plus d'acception de 
personnes, tous sont égaux : l'égalilé est l'essence de l'échange. 
Avec lui, le parasitisme devient impossible. Pour anéantir le pri- 
vilège, il suffit de demander au privilégié : Qu'apportez-vous à Té- 
cliange? Où est le produit, le service, la valeur en retour de quoi 
vous réclamez une pension, une sinécure ?... 

Nous ne pouvons pas dire qu'aucune de ces institutions fonc- 
tionne : en matière de crédit, d'échange, d'escompte, il n'y a que 
deux bases d'opération, hors desquelles pas d'affaires: l^numéraire^ 
ou le concours des volontés^ deux choses aussi diUiciies à réunir 
l'une que l'autre. 

Mais il est clair que ce que tout le monde a conçu, et que nul en 
particulier ne peut exécuter, tout le monde le peut faire, de môme 
que tout le monde a fait la lianque de France, le Crédit mobilier, 
le Chemin de fer. Il ne s'agit pour cela que d'une simple manifes- 
tation de l'opinion. Que le pouvoir en prenne l'initiative, et le pays 
applaudira. C'est le cas de répéter le reirain de la ballade: Ùte-' 
rai-je^ Ose, 

g 4. AHOKXISSEM£NI G£K£BAL : CONCLUSION 

Nous ayons, dans le cours de ces considérations, prononcé des 
paroles sinistres : Liquidation^ Banqueroute, Bévolutiony sous l'im'- 
pression desquels nous ne voulons pas laisser nos lecteurs. 

* 

(1) Voir, sur ces sooiétéS) De kt réforme dee banqm, par M. AlfM 
Dvàmxmf Faris, Qaillamnin, 14, ne BiqhéUen. 



Digitized by Google 



A LA BOURSE 



423 



Certes, nous croyons à une transformation radicale de la so- 
ciété, dans le sens de la Liberté, de l'Égalilé des personnes, de la 
Confédération des peuples : mais nous ne la \ouIons ni violente, 
ni spoliatrice. Il s'aprit donc de trouver les voies et moyens: c'est 
par là que nous ferniiiierons ce Manuel. 

En donnant ainsi noire dernier mot, nous n'entendons préjup^er 
en rien les événements. Nous n'avons pas mission de prévenir la 
lutte; placé à k queue des partis, nous avons molnsque personne 
la puissance de l'empèrlier. Notre seul but, en roncluant, est de 
décliner toute responsabilité dans une catastropiie, dont il n*aura 
pas tenu à nous que cbacun n'ait eu la prévision. 

De tout ce que nous venons de dire, une chose résulte claire 
^ comme le jour, irréfragable comme la nécessité : c'est que le tra- 
vail ayant trouvé le secret de se commanditer lui-même, trou- 
vant en lui-même sa puissance de circulation et son débouché, 
n'a plus que faire du crédit des privilégiés, de la direction d'une 
aristocratie, du protectorat d'un empereur ou d'un roi. Il répugne 
à ce système de restrictions et de prélibations, qui trouva jadis sa 
raison d'être dans la barbarie des masses, dans leur résistance au 
travail, et les nécessités d'une initiation imposée de vive force. 

Maintenant le travail est revendiqué universellement comme le 
plus précieux des biens, comme le premier des droits de Tbomme. 
Autrefois, quand l'humanité, à peine dégrossie, refusait le service, 
le travail avait pour représentant, qui? le maître, d y avait une 
sorte de justice que le produit tout entier lui appartint. Aujour- 
d'hui les rôles sont changés : le vrai représentant du travail est 1 
travailleur; le spéculateur, le capitaliste, le propriétaire, le com- 
merçant, Fentrepreneur, n'en est le plus souvent que le ténia. Un * 
changement de régime est nécessaire. 

Ce qui fait la base de tonte entreprise industrielle, de toute spé- 
tulation mercantile ou financière, c'est la division du travaU, le 
groupe ouvrier, la solidarité de la production et de la consomma- 
tion, toutes choses qui indiquent une action ou fonction collective. 
Que la collectivité acquière donc la conscience d'elle-même, et au 
lieu desservir à l'exploitation individuelle, elle ne voudra plus pro- 
duire que pour soi; alors les institutions de Crédit, les services pu- 
blics, les corporations ouvrières, au lieu d'agir au profit de quel- 
ques-uns, travailleront pour tous ; et la propriété comme l'État 
sera révolutionnée... 

Qu'est-ce qu'un chemin de fer, par exemple? Une industrie ser- 
vie par un groupe de travailleurs de divers grades et espèces ; 
hommes d'équipe, mécaniciens, chauffeurs, terrassiers, maçons, 
graisseurs, surveillants, comptables, etc. 

Qu'est-ce qu'uue mine, une forge, une. verrerie, une fabrique de 
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gaz, ou de produits chimiques, un service d'omnilNis, ime entre- 
prise de navigation? — Autant d'industries différentes, servies 

par des groupes spéciaux d'ouvriers et d'employés. 

Il en est ainsi de la Banque de Franoe et autres institutions de 
crédit; des docks, des ports et de tous les établissements servant à 
la réception, à l'entrepôt, au chargement et au déchargement des 
marchandises : toujours des services rendus par des groupes 
d'hommes. 

Un entrepreneur a calculé qu'il y avait en France 6,000 ponts à 
construire : quel labeur, avec l'entretien de ceux qui existent ! A 
Rome autrefois, et dans la vieille Étrurie, il y avait une corpora- 
tion dite des constructeurs de ponts, pontifices, une vaste confré- 
rie, une franc-maçonnerie poniificale. Alors le travail n'élant pas 
émancipé, la Sociéié des poniifes formait une corporation privilé- 
giée, consacré par la religion. Qui empêcherait chez nous d en faire 
une Compagnie ouvrière, comme celles des maçons et des pa- 
veurs ? 

Le nombre des chaudières à vapeur était, en 1852, de 7,779, 
représentant une force de 216,456 chevaux- vapeur. Or toute ma- 
chine est comme une pièce d'artillerie, ayant pour résultat non- 
seulement de remplacer le travail humain, mais de se faire à elle- 
même, des ouvriers qu'elle supplée, autant de serrants. La ma- 
chine, en un mot, est l'expression matérielle du groupe travailleur. 
Rendre l'ouvrier co-propriétaire de l'engin industriel et partici« 
pant de ses bénéfices, au lieu de l'y enchaîner comme esdaTe : 
qui oserait nier que telle ne soit la tendance du siècle? 

11 n'est partout question que de drainer le soi, de reboiser les 
cimes, d'égoutter les marais. M. H. Peut propose de rendre à la 
culture le delta du Rhône, une conquête de 150,000 heetai^s, pou- 
yant donner un produit net de 45 milHons de francs, et assurer le 
bien-être de 10,000 familles. C'est toute une population de défri- 
cheurs, dessécbeurs» irrigateurs, reboiseurs, à créer. Se figure- 
t-on que ces innombrables tribus, dont la construction des chemins 
de fer a déjà commencé sur une vaste échelle le développement, 
aussitôt la terre mise en valeur, soient expulsées du sol conquis 
par leur mains, comme les bigblanders Font été de leurs monta- 
gnes?.*. 

11 serait absurde de s'imaginer qu'avec l'esprit des sociétés mo- 
dernes, àvec le tempérament que la révolution, française» le pro- 
grès des sdenoes, des arts et de l'industrie, la rapidité des com- 
munications internationales, ont refait au prolétariat et dévelop« 
pent tous les jours, ces gigantesques travaux puissent s'entre- 
prendre et se mener à fin, sans qu'il en résulte, sinon l'émancipa- 
tion complète, au moins une élévation notable des classes ouvrières. 
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La spéculation, occupée à réaliser ses primes ; le gouvernement, 
absorbé par les soins de sa conservation, n'y réfléchissent pas. 
Mais depuis i^uand les révolutions attendent-elles, pour s'accom- 
plir, les prévisions des hommes? (ju'on ne s'y trompe pas : l'orga- 
nisme industriel, déiruit en 89, n'a disparu que pour faire place à 
un autre, plus profond, plus large, dégagé de tout privilège et re- 
trempé dans la libet té et l'égalité populaire. Ce n'est pas une vaine 
rhétorique qui le déclare, c'est la nécessité économique et sociale. 
Le moment approche où nous ne pourrons plus marcher qu'à ces 
conditions nouvelles. Jadis, gouvernement, capital, propriété^ 
science, jusqu'au travail, tout était caste; maintenant tout tend à 
devenir peuple.. 

Les mines de combustible, actuellement concédées, sont au 
nombre de 400 et tant; presque toutes sont en commandite, et 
toutes, constituées par le titre de leur concession en monopole, 
tendent à coaliser et à surfaire leurs produits. A Lyon, le prix da 
combustible a presque doublé. Est-ce là ce que se proposait Faa- 
teur de la loi de 1810, quand il disait, à propos des concessions 
minières, qu'il voulait créier une propriété nouvelle, une propriété 
dans laquelle l'usage serait enfin séparé de l'abus?... 

Xa plupart des usines à gaz sont en Sociétés par actions. 

Les usioes métallurgiques, les filatures, les ateliers de construe* 
tion, la meunerie, exploités par les particuliers ou par des So- 
ciétés en nom collectif entre quelques capitalistes, saiTcnt rentrât- 
nement général et émetteat aussi des actions. 

Les assurances, dont nous avons cité une quarantaine, se comp- 
tent par centaines ; la plupart, sinon la totaUté, sont anonymes* 

Les maisons de banque particulières sont tontes sons une rai- 
son sociale, servant, pour ainsi dire, de nom propre à leur com- 
mandite* 

Il y a des Compagnies et des fusions de Compagnies pour le 
roulage, la batellerie et la navigation; 

Des Compagnies pour le commerce en gros et le commerce de 
détaU. 

Il s'en forme actuellement pour la construction des maisons* 

L'immeuble, ce qu'il y a de plus antipathique à la mobilisation, se 
met en commandite. 

L'agriculture aura son tour: une Société, le Cheptel, pour la 
commandite des bestiaux, se forme, dil-on, au capital de 100 mil- 
lions... On attribue en partie à ses opéraiions renchérissement de 
la viande. C'est tout simple : elle ne travaille que pour ses action- 
naires. Mais cela ne prouve pas l'inuiiliié de la combinaison. — Le 
gouvernement a ouvert un crédit de 200 millions pour le drainage. 
Et sans épuiser la liste des faits nouveaux» et pour ne parler que 
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de ce qu'il y a de plus ancien sur la terre, qu'est-ce au fond que 
la commune rurale? Un groupe de laboureurs. 

Est-il possible d'admettre que ce mouvement sociétaire, résul- 
tat, non des théories utopistes, mais des nécessités économiques, 
et qui envahit toutes les branches de la production, demeure éter- 
nellement fermé à l'ouvrier? que V action ne soit accessible qu'à 
l'écu, et que le travail, par essence et destination, repousse à tout 
jamais la commandite du travail ? Devons-nous croire que la so- 
ciété du commerce, en se généralisant avec cette puissance irrésis- 
tible, a pour but providentiel de ressusciter le régime des castes, 
de creuser plus profondément le sillon entre la bourgeoisie et le 
prolétariat, et non d'amener la fusion nécessaire et définitive des 
deux classes, c'est-à-dire leur émancipation et leur triomphe? 

D'ici à un demi-siècle, tout le capital national aura été mobi- 
lisé; toute valeur engagée, servant d'instrument à la production, 
sera inscrite sous une raison sociale; le champ de la propriété in- 
dividuelle sera réduit aux objets de consommation, ou, comme dit 
le Code, aux choses fongibles. Est-ce donc que le salarié, l'antique 
esclave, exclu, dès l'origine du monde, de la Propriété, devra i'ôtre 
encore, jusqu'à la consommation des siècles, de la Société? 

Sous quelque aspect que nous considérions les choses, par le 
o6té politique ou par le côté économique, au point de vue de la 
mécanique' comme celui de la commandite, il appert de plus en 
plus que nous marchons, à travers un semblant de restauration 
féodalOi à une Démocratie industrielle. 

Or, pour opérer cette transformation définitive, il suffît, quant 
au DraUp d'un petit nombre de modifications à apporter aux statuts 
des Compagnies actuelles : nous avons dit, au chapitre de YAsso^ 
eUUiimt pages 196 à 809, et tout à l'heure en parlant des Sociétés 
ouvrières, pages 461 à 471, quelles étaient ces modifications. 
Quant au traiwfert de la propriété, sauf le cas d'une lutte qui met- 
trait la bourgeoisie à la merd de la plèbe, il n'est besoin que d'une 
simj^ optoation d'amortissement. 

Dans Tingt-cînq ans, dans dix ans peut-être, au train dont vont 
les eboses, le travail aura le oompte exact du capital. Pense*t<m 
que l*idée ne vienne pas alors au premier d'amortir l'autre, et 
que, cette idée surgissant, qui que ce soit puisse en empècber 
TexéentionT 

L'amortissement du capital! On sait le parti qu'ont tiré de cet 
épouvantail tons les sauveurs de la société depids une vingtaine 
d'années, surtout depuis la révolution de 1848. Les moins effrayés 
ne furent pas les fondateurs de la République. A les entendre, le 
monde, la veille du déluge, n'était pas plus près de sa perte. 

Des usuriers, enrichis de toutes les misères qu'ils avaient semées 

j 
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autour d'eux, les hup9^eerf>lers de la banque, les grecs de l'agio, 
se mettaient à invoquer la sainteté du trarail, source ultra-légi- 
time de la propriété. Ils parlaient avec attendrissement de l'homme 
des champs» cultivant avec sa famille, au sein de la paix et de l'in- 
nocence, l'héritage paternel, d'où le socialisme, non moins inexora 
bte sans doute que le prêteur hypothécaire, menaçait de l'arracher' 

Puis, à l'exemple des Jérémies bancocrates, les honnêtes petits 
bourgeois de la classe moyenne, bonnes gens dont la vue est aussi 
longue que le crédit, et que dislingue si fort l'esprit d'entreprise, 
se répandaient en lamentations sur la liberté de l'industrie, que la 
révolution allait iramobil'ser et asservir. On voulait, à les en croire, 
couper les ailes au génie, établir dans la France progressiste le 
gouvernement de la routine. Il fallait, selon eux, à une grande 
nation de grandes existences, à une république vraiment digne une 
aristocratie de fortune, servant de mobile aux spéculations hardies 
du travail et de l'art. Et ils pleuraient les individualiés glorieuses, 
honneur de la civilisation et de la patrie, que l'association ouvrière 
allait étouffer; et ils se demandaient avec désespoir ce qui rem- 
placerait l'opulence, quand il n'y aurait plus de misère! 

C'était contre la loi d'exprO{)ria'.ion, rendue à la demande et 
pour ravantap3 des grandes Compagnies, contre leurs tarifs exor- 
bitants et leurs coalitions monstrueuses, qu'il fallait invoquer ces 
balivernes : elles eussent eu du moins le mérite de l'à-propos. L'é- 
tablissement des grandes voies de communication, taillant et tran- 
chant, de par la loi, à travers champs, prairies et vignobles, sans 
aucun souci de rhéritafje paternel et de ïimocent laboureur; écra- 
sant de sa concurrence déloyale le batelier, le roulier, et le commis- 
sionnaire; rançonnant les populations après leur avoir (yté toutes 
garanties contre son monopole, nous a rejetés loin des mœurs pri- 
mitives et de la pastorale. 

Aujourd'hui le gouvernement, après avoir réglé, selon la valeur 
Ténale des immeubles, l'mdemnité due aux expropriés, prétend 
s'attribuer la plîis-value résultant, pour les terrains qu'il entame, 
delà consttuction d'une route, d'un canal, d'un railway, du per- 
cement d'une rue ou d'une place publique. Des amis de l'ordre 
trottvent au fpnd la revendication de l'État très équitable. Pour- 
quoi alors l'État ne suivrait-il pas son principe jusqu'à la fin? Pour- 
quoi, après avoir soumis le petit propriétaire à la grande exploita- 
tion» ne subordonnerait-ii pas celle-ci à son tour au domaine uni- 
versel? Toute propriété, d'après la loi nouvelle, ayant pour liante 
un intérêt supérieur, en autres termes, retenant l'usage, mais ex- 
cluant Fabus, contrairement à l'ancienne définition, les concessions 
. du souverain tombent les premières sous la règle, et la féodalité 
industrielle devient impossible. Qu'en disent les l^g^istes? 
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Ce terrible droit d'expropriatioii, réserré d'abord aa pouvoir cen- 
tral et contesté aux municipalités, Toilà qu'on en concède rezereîee 
à des Compagnies industrielles I C'est le capital armé contre la pro» 
priétél A la bonne heure. Mais ce capital lui-même n'est que ins- 
trument de la production» non plus l'égal, mais, le subalterne du 
travail. Ce que la loi permet au capital de faire contre la pro- 
priété, le travail doit être autorisé à l'exécuter contre le capital: 
il n'y a raison ni prétexte qui puisse retenir cette conséquence. 
Quand donc saurons-nous appliquer les principes de 1789, les 
principes de 1862? Quand l'égalité des Français devant la lot sera- 
t-elle devenue, nous ne disons pas pour le pouvoir qui la repré» 
sente, mais pour les citoyens qui eo sont l'objet, une vérité?... 

Loin de nous toute pensée ironique, tout sentiment de récrimi- 
nation. Le mouvement est lancé : tous nos efforts pour le retenir 
seraient vains. Acceptons avec joie, comme ce qu'il y a de meil- 
leur pour l'ordre social, pour la garantie des intérêts et le bien- 
être des populations, ce que la nécessité invincible nous impose. 
Quant aux ignorances des moralistes et des hommes d'État, suppor- 
tons-les avec une résignation philosophique. Ce n'est pas d'aujour- 
d'hui que le bien s'accomplit tout assaisonné d'amertumes, et que 
la justice éternelle, appelant du geste la justice humaine, établit 
son iribunal au carrefour de Tiniquité. La propriété, comme l'État, 
est en pleine métamorphose : au lieu de nous lamenter en aveugles, 
voyons plutôt, spéculateurs avisés, s'il n'y a pas quelque sujet de 
nous réjouir. 

Le travail, disions-nous tout à l'heure, est la saule chose en dé- 
finitive qui paye le travail. Cette proposition est la même, mais 
plus exacte et plus générale dans son expression, que celle de J.-B. 
Say : Les yroduits s'échanqent contre les produits. Or, si le travail 
paye le travail, qu'est-ce que la propriété, corporative ou indivi- 
duelle, reniière, agriole, industrielle, mercantile ou financière, 
peut avoir à craindre? Le producteur a dans la paume de sa maîa 
plus de riche«ises qu'il n'en existe sur la lace de la terre. Quand, 
par impossible,, l'expropriation pour cause d'utilité publique devrait 
aller jusqu'à la totalité du capital national, mobilier et immobilier, 
le peuple des travailleurs aurait encore de quoi payer, puisqu'il 
aurait con travail : or, c'est dans le travail qu'est le principe de 
ramortissement. 

Constatons une dernière fois la nécessité de ce principe, dès 
longtemps passé dans les faits : nous déduirons ensuite, du point 
de vue essentiellement spéculatif de la réintégration du peuple 
dans les domaines créés par son travail, ce qu'il y a de rassorant 
pour le commanditaire actuel dans les conséquences. 

Des Compagoies obtiennent le droit d'établir des cbemins de fer : 



Digitized by Google 



A LA BOURSE 



429 



elles Immobilisent dans ces trayanx des milliards. Bt cependant 
leur création ne leur appartiendra point, comme la maison appar- 
tient au propriétaire qui l'a fait bfttir. Les bénéfices annuels leor 
seront comptés en deux parts, l'une à titre de diMeném^ l'autre à 
titre d'amortinemaU; de sorte que dans un délai dont la durée 
Importe peu au fond de la question, les ceeslonnaires, remboursés 
par annuités, se tronveront expropriés. 

Les droits de péage perçus sur ies ponts, les canaux, dérirent 
du même principe. 

Cinquante annuités à 5 p. 100 libèrent complètement en capital 
et intérêts l'emprunteur au Crédit foncier, tandis que cent annuités 
à 10 p. 100 n'allégeraient pas d'un centime le capital des autres 
emprunts. 

L*auteur d'un petit livre sur le Crédit foncier, afin de faire com- 
prendre aux paysans les avantages de la nouvelle institution, sup- 
pose un propriétaire obligé de recourir aui usuriers. Le malheureux 
emprunteur a besoin de 3,000 fr. pour cinq ans; les intérêts sont 
de 7 p. iOO. Mais afin de rester dans le taux légal, on ne lui donne 
que 2,700 fr. contre une reconnnaissance de 3,000. Le prêt dure 
vingt ans, et dans ce délai il y a trois cessions de créance. A ce 
sujet Tauteur établit le calcul suivant : 

f L'emprunteur aura payé, an bout de vingt ans : 

« En mtécSto 3,000 fr. 

« En frws 400 

c En retenue! taocesdvet au le capital.. 1,200 

■ ■ 

« ËNSEMBUS 4,600 

• £1 n dâwra fucort k$ mUk éeiu tn^nmUi 1 1 ajoate-t-fl tout toan* 
daliflé. 

Qu'il généralise donc sa pensée et qu'il dise : 

t Le fermier payera trente ans, cinquante ans, le loyer de la 
terre, sans avoir, au bout de ce temps, la moindre co-propriéié du 
sol qu'il aura cultivé. Loin de là : toute plus-value, fruit de son 
labeur, s'impute contre lui. Le prix de son fermage s'accroît à 
chaque renouvellement, de l'intérêt du capital (engrais et main- 
d'œuvre) qu'il a affecté à ramendement du fonds pendant le bail 
précédent. De génératioi en génération, le propriétaire perçoit sa 
rente, une rente de plus en plus élevée, sans se trouver le moins 
du mimde dessaisi. 

c II n'en est pas autrement pour le louage des miiisons et des 
instruments de travail, pour les emprunts d'argent. Ainsi l'État a 
bientôt payé en annuités trois fols le capital de sa dette sans l'ayolr 
par \h exonérée d^un centime. » 
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L'économie, qui a la prétention d'être ane science positive, ne 
peut refuser d'admettre cette généralisation, que le travail doit 
amortir tous les capitaux. Les concessions temporaires et les an- 
nuités imputées sur le capital n'auraient pas de raison d'être si 
elles devaient rester à l'état d'exception. 

Au surplus, le capitaliste lui-môme a renoncé de fait à la péren- 
nité de l'intérêt. Des dividendes, des primes, et la rentrée dans ses 
fonds, Toilà ce qu*il recherche; ce que nous répondions en 1848 à 
ceux qui nous demandaient ce que les capitalistes feraient de leurs 
capitaux quand Ils ne les placeraient plus sur l'État ou sur hypo- 
thèque : rénorme mouYcment de videurs dont la Bourse èst le 
marehé n'a pas d'autre cause. 

Eh bien! qu'offre aujourd'hui à la spéculation avide, impatiente, 
l'amortissement, combiné avec la puissance de production qui peut 
résulter de la formation progressive des Sociétés ouvrières, des 
Compagnies de travailleurs? 

Ce qu'il vous offre, ô spéculateurs à courte vue, 6 hommes dfU 
tat pusillanimes, qui redoutez pour votre crédit l'encombrement 
' 4b8 valeurs I c'est ta faculté illimitée de créer de la richesse et d'en 
prendre votre part, comme cela a lieu dans la Sùciété de$ Maçons^ 
qui donne 13 fr. 33 c. p. 100 à ses fournisseurs commanditaires; 
^est par conséquent la faculté pour chacun de vous de réaliser à 
volonté, sans avoir jamais à redouter de banqueroute, le capital, 
augmenté d'une part du produit net, qu'il aura engagé en quelque 
entreprise que ce soit! 

Avecle travail pour hypothèque et l'annuité pour moyen, votre 
capital n'est plus sujet à dépréciation, votre propriété devient invio- 
lable, vos placements et avancesneredouteatplus la consolidation, 
vos rentes n'ont rien à craindre de la conversion : il vous suffit, et 
le travailleur vous en sera reconnaissant, de faire valoir votre iné- 
puisable hypothèque, le Travail. Inventez maintenant, faites des 
découvertes, construisez des machines, créez, avec de nouveaux 
besoins, de nouveaux produits; formez des Compagnies en nom 
collectif et anonymes ; obtenez pour vos combinaisons heureuses, 
pour vos applications utiles, pour vos entreprises hardies, des bre- 
vets et des privilèges; jetez vos actions sur la place; remuez des 
millions et des milliards, et soyez sans inquiétude. Toute valeur 
vraie qui aura été par vous constatée, démontrée par la théorie et 
l'expérience, le Travail vous Tescomptera. 

Ainsi la création de ces innombrables Compagnies, qui semblent 
devoir asservir à tout jamais l'humanité travailleuse, et que tant 
de gens sont tentés de prendre pour un mouvement en arrière, 
n'est en dernière analyse qu'une transition régénératrice. C'est par 
elles que toute subalternisatlon de rhomnie à Thomme doit dispa- 
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raître, et que les classes que nous avons appelées supérieure et in- 
férieure, nées de l'anarchie économique et de l'individualisme spé- 
culatif, doivent revenir à l'homogénéité, et se résoudre dans une 
seule et môme association de producteurs. 

Le gouvernement actuel se flatte, comme ses prédécesseurSi d'a- 
voir fermé Tère des révolutions. 

Pour ceux qui appellent de ce nom les agitations de la place pu- 
blique, les harangues des tribuaSt les manifestations populaires» les 
orages de la tribune, les luttes de la presse, nous dirons volontiers : 
C'est possible ; et bien que nous ne voulussions pas en jurer» nous 
en acceptons avec joie l'heureuse espérance. 

Hais si Ton entend par révolution la réforme progressive et 
sans fin des sociétés, la réduction des privilèges, le développement 
de l'égalité, nous répondrons hardiment : Non, la révolution n'a 
pas rétrogradé d'une Iseule ligne ; il nous faudrait prendre le bonnet 
Tert, et renoncer à notre qualité de Français, si elle rétrogradait. 

Sans doute, en voyant l'abaissement moral des caractères, la 
couardise et l'hypocrisie des intérêts, le mépris de rhumanitédont 
ils font preuve, les excès auxquels ils dévouent le présent et Tave- 
nir de la nation, il est pardonnable de croire k une rétrogradation, 
et de pleurer, avec certains écrivains, trop préoccupés de la sur- 
face pour regarder au fond, sur notse décadenee. 

D&adence de ca8te,à la bonne beurel c'est le règne Louis XY des 
bourgeois. Gela durera bien autant que nous, disent-ils comme 
Tautre; et après, le délugel ... 

Hélas I ils n'auront pas Thonneur de ce baptême in extremk. H 
y a, pour le moment, trop d'incapacité dans la classe moyenne, 
trop d'innocence encore dans le peuple. Qu'ils jouissent tranquilles, 
et transmettent à leurs légitimes héritiers leurs fortunes équivo- 
ques. Puissent-ils seulement, avant de mourir, apprendre que la 
base de toute Spéculation honnête et féconde est le Tïavail : nous 
ne leur souhaitons pour châtiment que ce remords 1. 
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Oatti de Gamond. • toL in-8. 45 te. 
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murtÈRum (G.-G.). — Introduction à l'Histoire du XIX« siècle. Traduit 
de rallemand par François Van Meenen. 1 toI. in-8. . 3 fr. 
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de l'allemand par Emile Tandel. 3 yol, in-8 15 fîr. 
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— Vie et voyages de Christophe Colomb. Traduit de l'anglais par 



G. Renson. 3 vol. in-6 15 fr. 
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iii-8 gfr. 
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Traduit d* Taillais par GnataTS JoCtiaiid et Albert Laerots» 
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— Histoire du règne de Philippe U. Tkadait da Tanglais par (x. 
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Histoire du règne de Ferdinand et dliabelle. Traduit de Tanglaie 

par G. Renson. 4 vol. in-8 20 fir, 
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c La Collection deg hiitoriem eonUmporains étrangin^ publiée, > dit la 
Bêwê dê Pariiy c avec un zèle qui ne se dément pas, a une importance 
capitale et répond chez nous à un véritable besoin. Les Français, en 
général, connaissent peu la littérature étrangère contemporaine ; et si le 
Uiéàtire, le roman ou la poésie trouvent grâce devant quelques lectearS| 
on peut dire que lia «ume hiitoriques aont tout à ilût ignoite. 

e Cette ooUeetion oomprend les ouvrages des quatre grands bistorieua 
«Bérioainada noin épo^ : Burcaotr, Hoiur, Paisoon, W^aaivo- > 

TOK ISTINO. 

t Parmi les Allemands» UfliOi dtesQBt I QsBfiinrs, Herdeb, Dunckxb. 
e La série des historiens anglais s'ouvre par V Histoire de la Gric$ de 
6. Grote; elle contient également des cenvres de BocftLai de Km et 

de Merivale. 

« Un soin tout particulier est donné tant au choix ouvrages qui en- 
creront dans cette collection importante qu'à la t:.«c(uotion et à VexAoQ' 
tkm matérielle des volmnee. 

c Fluiiettri ouvragée sont en préparation* 

c Los historiens dont la réputation est oonsaorée» et dont lea eontm 
oftent un Intérêt général, figureront seuls dans oette grande oolleetioii. 

c Ainsi s» **fitînuera cette série de grandes œuvres historiques les plus 
remarquabi«», sans contredit, de ce siècle, publiées soit *m Angleterre, 
soit en Allemagne, soit en Amérique, et qui, sans ces trâàbctionSy fusseol 
restées longtemps encore ignorées des lecteurs français. 

C Une semblable coll«ctioD.<^a«>% sa place d'honneur dans toutes les 
bibliothèques, s 

librairie. literuttioBsIe* IS. ilouleurd UimUiartrc. à Paris. 

Digitized by Google 



4t VioiM m 1806. 1 Yol. iji-8 th. 

âltBMyw (J.-J.). — Précis de THistoire dn Brabant. 1 toL ili-8. S fr. 

Résumé de THittoire moderne, l vol. in-lH 1 fr. 

— Lei Guenxdemer et Uprise de la Brille (156H-1572). 1 V. in-18. 2 fir. 

Apoloiri® do Guillaume de Nassau, prince d'Orange, précédée d'unt 
introduction par A. Lacroix. 1 vol. in 18 cartonné. • • 6 fr. 

AffiTAbene (Comte Jean). — D'une époque de ma vie (1820-1822). 
Met Mémoires , doemnenti sur la Révolation en Italie , tniYit 
éê iîx lettrat inéaitee de SUvIo Pelliq». Tndnit nir !• Mimaeiit 
«rigiiMj par Salvador Slotluttige. 1 t« Chaipeatier. • • 3 M 

Af*t»«l (G.j.— AnubaniiClDalih rOwtoov da gmn hMMiB. . 2 woL 
in-8 12 fir. 

Banoroft (G.) — Éloge fonëbre du président Abraham Lincoln, proi 
nonoé en séance solennelle du Congrès des ÈtaUpUnii d'Amé* 
rique. Traduit de Tanglais par G. Jottrand. In-8. ... 1 fir. 

Belllard (le général) — Mémoires écrits par lui-même. 3 v. in- 18. 3 fr. 

Blanclil Giovlni (AJ. — Biographie de fra Paolo Sarpi, théologien et 
oonsulteor d'Etat de la république de Venlet; tiadiiita nir k 
leoonde édition, per L. Van Nienwkerke. 2 voL in-lS. • 7 fr. 

BooBMièro (E.),^La France looi LoiiiftXlVa648-1715).8T. iii-8. 12 fr. 
La Vendée en 1793. 1 vol. in-18 860 

Borsnet (Adolphe). — Histoire des Belges à la fin da XTIlT siècle. 

2 vol. in-8, 2« édition, revue et augmentée . 10 fr. 

Brlasot de WarviUe. — Mémoires sur la Révolution française. 3 voL 
in-18 3fr. 

Cérémonie funèbre en mémoire du frère Léopold de Saxe-Cobourgi 
premier roi des Belges, protecteur de la franc-maçonnerie na- 
tionale. ln-8. •••• •••• lfr« 

Çfcaaaln (C.-L.). — Le Génie de la Révolvtion. l** partie, les CMbieit 
de 1789. En vente : le tome K Êleetions de 1789; le tome H, la 
Liberté individuelle, la Liberté religieuse. Ëd. in-8, lo voL 3 50 
Le même ouvrage, édition in-18, le volume 8 fr. 

CSbateauhrland (de). — Congrèe do Vérone. Gnono d'Espagne. 

2 vol. in-18 2 fr. 

Études, ou Discours historiques sur la chute de TEmpire romain, 
la naissance et les progrès du christianisme, et IHnvasion des 
barbares, suivis d'une analyse raisonnée de l'histoire de France. 

4voLiB-18 éfr. 

o- Vie de Ranoé. 1 vol. in-18. ••••••• Ifr. 

M Essai war ïm révélations 2 voL lii-S2.* Ifr 
~ Mélanges politiques. 2 vol. in-S2. Ifr. 

— Opinions et Disooars. I voL in-32 ••••••« Ifr. 

— Polémique. 1 vol • •. 1 fr. 

Chauffour-Kestner (Victor). — M. Thiers historien. Notes sur l'His- 
toire du Consulat et de l'Empire. Brochure in-8. . . 1 fr. 6C 
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DSIHUMES DE P -J. PROUDHON 



>OUDHON. 

LE NOU Vi: AT TESTAMENT. Les Quatre Eoanyiles, unfort v. in-18 jès. 1 

— Les Actes des Apôtres; les Epitres, 

l'Apocalypse, 1 fort vol. in-18 jésus. 7> 
AN'CIEN TESTAMENT. La Genèse ; l'Exode. 1 voL in-18. 

— Le Deutéronome. Le Lévitique. Les 

Nombres, etc. 1 vol. in-18. 

— Les liois, tes Prophètes, les Psaumes, etc. 

1 vol. in-18. 

1 JIÉORIE DE LA PROPRIÉTÉ. — Un nouveau plan d'exposition uni- 
verselle. 1 Vol. grand in-18 jéaus .1 

LA PORNOCRATIE ou LES FEMMES. 1 vol. in-18. 

GÉOGRAPHIE POLITIQUE ET NATIONALITÉS (en préparation 

ainsi que les suivante). - • .. . 

THÉORIE DU MOUVEMENT CONSTITUTIONNEL EN EUROPE, ot- 1j 



QU'EST-CE ENFIN QTTE LA RÉVOLUTION? 
HISTOIRE DE POLOGNE. 

l'ARALLfeLE ENTRE NAPOLÉON ET WELLINGTON (réfufa 

tion de 'Ihiers). 
LES NORMALlENlL . 

HISTOIRE CONDENSÉE DL NAPOLEON 1" J) .\l'Kfc:s THIERS. 

CRITIQUE LITTÉRAIRE. 

COURS D'ÉCONOMIE POLITIQUE. 

CONCLUSION SUR LES ÉVANGILE- LA VIE DE JÉbUS. 

1 %]. in-18. 

HISTOIRE DE JEIIOVAH HISTOIRE DE LA CONSCIENCE 

JUIVE. 1 vol. in-f8. 
FRANCE ET RHIN. 1 vol. in-l? 
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